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Théng tin giao dich (12/02/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 102.000
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 156.500
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 94.600
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 122
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 122
KLGD binh quén 30 ngay (cp) 1.275.350
% s& hiru nwéc ngoai 5,6%
Vén héa (ty VND) 12.422
P/E trailing 12 thang (1an) 32,3x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 3.160

Tong quan doanh nghiép

Tén Tbng CTCP Buwu chinh Viettel
L S6 2 Ngb 15 Phé Duy Tan,

2 el Phuong Cu Gidy, Ha Noi

Doanh thu  Chuyén phat, fulfillment va dich

chinh vu logistics bién gioi

Chi phi Chi phi nhan céng, két nbi tuyén

chinh bwu chinh

Loi thé Ha tang logistics pht réng voi

canh tranh  cong nghé tw dong hoa

Rui ro Canh tranh cao; tién do cap phép

chinh cham hon dv kién
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Gia hién tai: 102.000 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 123.600

' MUA
Tang/(giam): +21,3%

KY VONG T’ MANG LOGISTICS BIEN GIOI

Chung t6i khuyén nghi MUA déi véi ¢d phiéu VTP véi gia muc
tiéu l1a 123.600 VND/cp, cao hon +21,3% so v&i gia dong clra
ngay 10/02/2026 (bang phwong phap chiét khdu dong tién
FCFF va FCFE). Cé4c luan diém dau tw chinh nhw sau:

LUAN DIEM DAU TU:

Két qua kinh doanh trong Q1/2026 dy phéng duy tri tich cuc
v&i doanh thu va LNST Ian lwot dat 4.814 ty VND (-5% YoY)
va 83 ty VND (+19% YoY), chi yéu tr mang chuyén phat dy
phong dat doanh thu 3.816 ty VND (+17% YoY), nhd san
lwong tang trwdng tr TMDT va mat bang cwdc cai thién khi
canh tranh gia ha nhiét.
Doanh thu va LNST cGa VTP n&m 2026F dw phéng dat 1an
lwot 21.424 ty VND (+3% YoY) va 619 ty VND (+20% YoY),
sau do tang trwédng 13%/nam va 31%/nam trong giai doan
2026-2030F, nho:

> Mang chuyén phat duy tri ting trwéng dai han nho

dong lwc tir TMDT va canh tranh ha nhiét

Trong giai doan 2026F—2030F, san lwgng bwu pham dy phéng
dat CAGR 12,8%, v&i dong lwc chinh dén tir mang thwong mai
dién t&r ngoai san va dich vu fulfillment. Cwéc chuyén phat ky
vong cai thién véi CAGR=1,8%. Ngoai ra, trung tdm logistics
Pa Néng di vao hoat déng tlr Q3/2026 ki vong hd tro mé réng
hoat déng fulfillment, gia tdng mc dd tich hop chudi dich vu
va nang cao nang lywc canh tranh cho VTP trong dai han.

> Mang logistics bién gi&i ky vong thic day tang trwéng

dai han nh& déng gop Ioii nhuan dang ké

Chung t6i woc tinh hoat dong logistics bién gi¢i dong gop
~29% LNTT cta VTP sau khi dat cong suat téi da tlr 2029F.
Theo d6, ching t6i thay ddi mot sé gia dinh wéc tinh nhw sau:
(1) Thi phan tai Lang Son tang trwdng nhanh hon dy kién; va
(2) Bién lgi nhuan gdp wéc dat ~24% sau khi LSLP dat céng
suét tbi da tow 2029F.

RUI RO:

> Bién dong gia dau do bat 6n dia chinh tri anh hwéng lén
chi phi van chuyén

> Cham tién d6 dw an Ctra khau thong minh Lang Son cé
thé lam giam téc d6 tang trwdng san lwong qua LSLP
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A. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q4/2025 VA FY2025

VTP ghi nhan két qua kinh doanh tich cwc trong Q4/2025 véi doanh thu thuan +3% YoY (dat 5.896 ty VND) va loi
nhuan sau thué +15% YoY (dat 150 ty VND). Trong d6, doanh thu mang chuyén phat tang truéng +25% YoY véi
doéng lwc chinh dén tir cai thién gia cwdc va tang trwdng san lwong nhd sw phat trién ctia nganh TMDT. Ngoai ra,
tinh hinh kinh doanh hoat déng logistics bién gi&i ciing ¢ di&n bién tich cwc hon so vé&i cac gia dinh trong Bao
céo dinh gia 14n d&u VTP T12/2025 cta ching t6i. Cu thé dwoc trinh bay & bang sau:

Don vi: Ty VND

0,
Chi tiéu Q4/2025 %YoY FY25 %YoY Nhén xét Q4/2025
Doanh thu thuan 5.896 +3% 20.847 +1% 99%
Doanh thu dich vu 4.870 +29% 15.552 +21%

Mang chuyén phat ting trwdng
+25% YoY trong Q4/2025, trong do:
(1) Gia cwédc chuyén phat dau ra
tang +1% YoY; (2) san lwgng bwu

- Chuyén phat 4.741 +25% 15.208 +19% pham wéc tinh ting +18% YoY nhd
thi trwong thwong mai dién to
(TMDT) tang trwdng +36% YoY; va
(3) Doanh thu hoat dong fulfillment
tang trwéng +20% YoY.

Mang logistics bién gi¢i tich cuwc
trong Q4/2025, véi tbng san lwong
théng quan qua Céng vién Logistics
Viettel Lang Son (LSLP) dat 32.310
xe, chiém ~22% thi phan théng
quan tai ctra khau Hiru Nghi.

- Logistics bién gioi 129 n.a 344 n.a

Doanh thu mang ban hang héa vién
Mang ban hang 1.025 -47%  5.295 -33% théng gidm manh nham tap trung
vao hoat ddng logistics.

Leii nhuéan gép 365 +6% 1.137 +13% Bién lgi nhuan gop cai thién nho
déng goép chinh ctia mang chuyén
phat, trong d6: (1) cwdc dau ra tang
+1% YoY va (2) san lwgng +18%
YoY giGp gidm chi phi cé dinh trén
méi don hang.

Bién lgi nhuéan gép 6,2% +0,2 dpt 5,6% +0,6 dpt Ngoai ra, chiing i cho réng hoat
dong logistics bién gi¢i van chuwa
dat hoa vén vé loi nhuan truée thué,
khi dw an hién chi dat 38% coéng
suét thiét ké.

Lo nhuan trwéc thué 191 +15% 514  +6,4%  102%

Bién LNTT 3,2% +0,3 dpt 2,5%

Loi nhuan sau thué 150 +15% 405  +3,9% 100%

Bién LNST 3% 2% +0,1 dpt

Nguén: VTP, FPTS téng hop va wéc tinh
Nam 2025, doanh thu thudn va lgi nhuan trwédc thué ctia VTP lan lwot dat 20.847 ty VND (+1% YoY) va 514 ty
VND (+6,4% YoY). Theo d6, VTP co’ ban hoan thanh ké hoach kinh doanh nam 2025 véi doanh thu thuan va
loi nhuan trwéc thué 1an lwot dat 99% va 102% ké hoach dé ra.
A
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B. DU PHONG KET QUA KINH DOANH Q1/2026

Két qua kinh doanh ctia VTP dw kién duy tri tich cwc trong Q1/2026 v&i doanh thu va LNST dy phong dat 1an
lwot 4.814 ty VND (-4,5% YoY) va 83 ty VND (+19% YoY), méc gidm nhe doanh thu chi yéu dén tlr mang ban
hang c6 déng goép loi nhuan thap, trong khi hoat déng dich vu logistics duy tri tdng trwéng cao.

Trong d6, doanh thu mang chuyén phat dy kién dat 3.816 ty VND (+15% YoY) nhé tang trwéng nhu cu tir thwong
mai dién t& va cuwdc dau ra cai thién; Mang logistics bién gi¢i duw kién dat doanh thu 127 ty VND (+175% YoY)
nhd VTP chiém thém thi phan tai khu vuc clra khdu Hivu Nghi véi loi thé vé ha tang bén bai, trong béi canh san
lwong xe théng quan tai clra khau Hiru Nghi ki vong téng trwéng +10% YoY. Chi tiét cac gid dinh dy phéng két
qua kinh doanh nhw sau:

Pon vi: Ty VND

Chi tiéu Q1/2026 Co s& gia dinh Q1/2026
Doanh thu thuan 4.814 -5%

Doanh thu thuan ki vong gidm nhe trong Q1/2026, dén tw:
Doanh thu dich vu 3.943 +17% - Mang chuyén phat (82% doanh thu) tang trvéng +15% YoY,
) ' thac day béi: (1) San lwgng bwu pham tang +15% YoY nho
nhu cdu TMBDT duy tri tdng cao ~20%/ndm; va (2) Gia cuéc
tang trwdng +0,6% YoY, cung v&i xu hwdng chung cda nganh.
- Chuyén phét 3.816 +159 - Mang logistics bién gi&¢i (2,6% doanh thu) téng trwdng
+175% chd yéu nh& VTP gia tang thi phan tai khu vwc clra
khau Hiru Nghi, dwoc hd tro béi: (1) VTP van hanh kho ngoai
quan tai LSLP gitp thu hat thém khach hang tuyén nhap khau;
va (2) Ha tang bén bai ctia VTP rong va hién dai nhat khu vuc.

- Logistics bién gi¢i 127 +175% - Mang ban hang (18% doanh thu) dv phong tiép tuc sut giam
-15% YoY do VTP dinh hwéng tiép tuc thu hep mang kinh
doanh.

Mang ban hang 872 -15%
: An OA Bién loi nhuan gop tang nhe nho: (1) Cwéc chuyén phat dau ra
Loi nhuan go 263 -1% )
TR ’ tang +0,6% YoY trong boi canh san lwong duy tri tang tredng cao
. A o giup toi wu chi phi trén moi don vi bwu pham; va (2) Giam ti trong
(B0 UG LT 12 55% +0.2.dpl 1hang ban hang co bién lgi nhuan gop thap ~0,5%.
Loi nhuan trwéc thué 104 +17%
Bién LNTT 2,2% +0,4 dpt
Loi nhuan sau thué 83 +19%
Bién LNST 1,7% +0,3 dpt

I. TRIEN VONG KINH DOANH

Chung t6i dw phong KQKD 2026F clia VTP tich cuc, véi doanh thu thudn va loi nhuan sau thué 1an lwot dat
21.424 ty VND (+3% YoY) va 619 ty VND (+20% YoY), sau d6 tang trwéng binh quan 13% va 31%/nam trong giai
doan 2026—-2030F. Bong luc chinh dén tir (i) mang chuyén phat huéng loi tir ting trwdng TMDT va xu hwéng cai
thién mat bang cuéc, va (i) mang logistics bién gi¢i mé rong thi phan tai Lang Son.

Biéu dd 1: Dw phong co cau doanh thu va bién LNST cta VTP
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1. Mang chuyén phat tang trwéng tich cwe nho hwéng loi béi xu hwéng thwong mai dién to

Chung téi gitr nguyén cac quan diém vé trién vong ngan va dai han mang mang chuyén phat cia VTP nhw
trong Bao cdo dinh gid 1an dau VTP T12/2025. Trong ngan han, chuing t6i dw phéng doanh thu thudn mang chuyén
phat ndm 2026F dat 17.906 ty VND (+18% YoY), trong dé: (1) san lwong dw kién ting trwdng +18% YoY, dong
lwe chinh dén tr nhu cau ctia nganh TMBT; va (2) Gia cudc tiép tuc cai thién +1% YoY theo xu huéng chung clia
nganh giao van.

Giai doan 2026F-2030F, chung t6i dy phéng san lvong buu pham dat CAGR=12,8%, dodng lyc chinh dén tir mang
TMBT ngoai san va phan phdi hang héa (fulfilment). Bén canh do, ching t6i ki vong cwéc chuyén phat giai doan
2026F-2030F tang trwéng véi CAGR=1,8%, nhd xu huwéng cla gia cwdc phuc hdi nhanh hon qua cac ndm, trong
bdi cdnh canh tranh vé gia ha nhiét.

Biéu db 2: San lwong ki vong ting trwdng tich cwe  Biéu dé 3: Doanh thu nganh TMBT ting trwdng
cling v&i gia cwérc cai thién giup thic day doanh thu  cao trong giai doan 2026F-2030F
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Chang tai van duy tri ki vong Trung tam logistics Ba N&ng (khéi cong trong T10/2025) dwoc dwa vao hoat déng
ttr Q3/2026 sé hd tro tang trwdng doanh thu hoat dong fulfillment cho VTP. Doanh thu fulfilment dwgc ching toi
phan loai chung vao mang chuyén phat, do 2 hoat dong nay c6 chudi gia tri va ha tang logistics giébng nhau.
2. Nang ky vong lgi nhuan déng gop tir mang logistics bién gi&i
Chung t6i thay ddi mot sé gia dinh dw phéng vé thi phan cta VTP va bién lgi nhuan gop clia mang Logistics bién
gidi, tich cwe hon so véi Bao cdo dinh gid 1an dau VTP T12/2025, cu thé:
- Trong ndm 2025, thi phan ctia Céng vién Logistics Lang Son (LSLP) ting cao, dat ~16% téng lwong xe
théng quan qua ctra khdu Hru Nghi, cao hon +6 dpt so véi dw phéng clia trong Bao céo T12/2025. Chung
t6i ki vong san lwong xe st dung dich vu tai LSLP trong 2026F dat 148.074 xe (+72% YoY), chiém 24%
thi phan, dong luc chinh dén ti: (1) Kho ngoai quan tai LSLP dwoc dwa vao hoat ddng gidp VTP thu hat
thém tép khach hang nhap khau hang héa tir Trung Quéc; va (2) VTP cd lgi thé vé ha tang bén bai (dién
tich 143 ha) va hé théng cong nghé (thédng quan, kiém hoa tw ddng, kho hang théng minh...) so v&i dbi
tha 1a bai Xuan Cuong (25,5 ha).
- Chudng t6i nang mrc dy phéng cho bién lgi nhuan gép cua dy an LSLP Ién mirc ~15% trong 2026F, va ki
vong dat 24% sau khi dy an khai thac & cong suat tbi da tlr ndm 2029F.

Chung téi danh gia mang kinh doanh nay cé tiém nang I&n, nho: (1) dw dia mé rong thi phan cao véi lgi thé vé
ha tAng bén bai clia LSLP; (2) ty suat LNST wéc dat 12% va dw kién déng gép ~31% LNST cla VTP sau khi van
hanh v&i cong suét téi da tlr 2029F. Dy an LSLP ¢6 bién LNST th4p hon cac déi thu tai Lang Son (trung binh
~24%), do LSLP khai thac trén quy mé 1&n véi co s& ha tang hién dai hon nhwng cé mirc cwdc dau ra twong tw
doi tha.
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Biéu do 4: Loi thé vé ha tdng ho tro LSLP gia tang thi Biéu dé 5: Cac don vi khai thac bén bai tai Lang

phan tai ctra khau Hiru Nghi Son c6 quy mé doanh thu va LNST dang ké
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Il. YEU TO THEO DOI

1. Bién déng chi phi nhién liéu do anh hwéng tir gia dau

Chi phi nhién liéu (chiém ~10,5% chi phi hoat déng) 1a yéu tb rdi ro dang lwu y, do hoat ddng chuyén phat cla
VTP chi yéu phu thudc vao van tai dwdng bod va dwdng sét st dung dau diesel. Bién dong gia dau diesel trong
nwéc — chiu tac dong tlr gia dau vén nhay cdm véi bat 6n dia chinh tri toan cau cé thé gay ap luc 1&n bién loi
nhuan.

2. Tién do6 xay dwng dw an clra khau thong minh tai Lang Son

Chung t6i cho rang rai ro lién quan dén tién dd trién khai dw an trong diém clra khau théng minh cltia nha nuwéc &
khu vwe bién gi¢i co thé 1am cham téc do téng trwdng theo dy phéng dbi véi mang logistics bién gidi, khi hoat
dong nay phu thudc nhiéu vao diéu kién co s& ha tAng dweng xa, bén bai, cong nghé x& Ii théng quan. ..

Ill. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi MUA c¢b phiéu VTP véi gia muc tiéu 123.600 ddng/cd phiéu, cao hon +21,3% so véi gia
doéng clra ngay 12/02/2026. Chung t6i xac dinh gia muc tiéu bang phwong phap chiét khdu dong tién tw do vén
chu s& hivu (FCFE) va phwong phap chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Gia muc tiéu ctia cb phiéu VTP tang +5% so véi Bao cdo dinh gia 14n d4u VTP T12/2025 chi yéu dén tir viéc
chuing t6i thay ddi mot s gid dinh dw phéng lién quan dén mang dich vu logistics bién gidi.

A EEEEEEEEEEEEEEEEEE—————
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Tuyén bb 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 téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day
da cha cac théng tin nay.

Nha diu 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 tv 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 gilr cb phiéu ctia cac doanh nghiép nay.

Cac thong tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay
c6 thé dwoc xem tai http://lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty Cé phan Chirng khoan  Céng ty Cé phan Chirng khoan Céng ty Cé phan Chirng khoan
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