BAO CAO NGAN DOANH NGHIEP

\ ) VIETFIRST

SECURITIES

TONG CONG TY BUU CHINH VIETTEL (VTP - HOSE)

PINH GIA CO PHIEU: THEO DOI

Gia thi truong (VND) 108.000
Gia muc tiéu (VND) 113.000
EPS (TTM) 5.056
EPS 2019 5.488
BV 16.236
Cb tuc 15%

THONG TIN CO PHIEU ( 09/11/2017)

Nganh Chuyén phat nhanh
S6 lwong CP Iuu hanh 83.047.926
KLGD bgq 10 phién 64.700
Tang/giam gi4 7 ngay +1,99%
Tang/giam gia 1 thang -1,01%
Vén hoéa (ty dong) 8.952

DIEN BIEN GIA CP VOl NGANH

3%

M Al \“\““M‘v
- | AT Vi s N
98 J‘ V\v L'*v\v ~ M = [ j
F W \’J \‘1 ,uA
ul ¢ ¥
.MJ”
83 WM’M
\, et T

L N MON08  (RUTANI9  TOSAN9 AW AN BN (GUA 10N

CO CAU CO PONG

Tap doan Viettel 68,08%
Quy JAMBF 5,00%
Khac 31,9%

TINH HINH KINH DOANH

Doanh thu (ty dong)

Bién LN gép (%)

Bién LN rong (%0)

LN sau thué cong ty me (ty dong)
D/E (%)

EPS (VND/cp)

TIEU PIEM PAU TU

Trién veng ngdn hgn:

o

Doanh thu va loi nhudn 972020 ting treng tot lan leot 12 130%
va 15,1% so véi cung ky. Dy kién 2020 s& hoan thanh 95%
KHKD, lgi nhuén dat 470,9 ty va EPS fw 14 5.670,1 VND/CP.
=> Gia tri c6 phiéu 1a 113.000 (+4,6% so v&i gié hién tai)

VTP tiép nhan 300.800 cira hang cua Viettel Telecom va bét dau
phan phéi da dang cac san phiam vé vién thong, cac san pham giai
phép tai chinh cong nghé s... giup thiic day tang treéng manh vé
DT & LN.

Trién vong ting truéng manh trong trung va dai hgn:

o

VTP tro thanh 1 trong 4 tru cét cua tdp doan Viettel, nhan dugc
su hd tro vé cong nghé, thi truong, tap khach hang, su lién két vai
cac cong ty con trong cing tap doan dé khép kin chudi gié tri.

Pén nam 2025, Viét Nam dit myc tiéu ty trong dong gop cua
nganh Dich vu logistics vao GDP dat 8%-10%/nim, toc do ting
truong nganh dat 15%-20%/ndm thudc nhom ting trudng cao nhat

Dau tw mgnh vao cong nghé va may mac thiét bj nham tao ra nhiing lei
thé cenh tranh:

e}

Van hanh thanh cdng day chuyén chia chon buu phdm tu dong 1én
t6i 36.000 buu pham/gio, 16n nhit Viét Nam. Khai truong tau
container nhanh Biac Nam gitp tiét kiém 20% chi phi va rat ngan
dugc hon 30% thoi gian so véi van tai duong bo.

Van hanh thanh céng cac mo hinh kinh doanh dya trén cong nghé
hién dai nhu App Viettelpost ap dung cdng nghé Al va Big Data
hay nén tang TMDT Voso.vn, nén tang goi xe truc tuyén Mygo.

RUI RO

Ruii ro chuyén doi cong nghé: Cac doanh nghiép cong nghé logictics nhu
Giaohangnhanh, Giaohangtietkiem 1a nhitng nhan t4 canh tranh tiém an,
dac biét 1a véi nhitng mang kinh doanh truyén thng

Rii ro sdn pham méi: Nhitng nén tang kinh doanh cong nghé nhu
Voso.vn, Mygo c6 thé khién chi phi ngin han ting cao gy ap luc I1én lgi
nhuan gop trong ngan han.

2017 2018 2019 2020F
4,031 4,922 7,812 18.270
10% 11% 9% 5.3%
5% 6% 4% 2.1%
170 279 380 495,6
0.84 0.59 0.39 0.8
16,236 16,410 16,490 5.670
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e - 128% BE%79% 1410 CARG lan luot 12 43% va 57%. Chin thang dau nam 2020, con s nay ciing
khé tbt tang truong so vai cling ky lan luot 13 130% va 15,1%. Cuy thé:

Mdng chuyén phat: Thi phan Ion, hé thdng giao dich rong khip véi hon 2.200

013 | a5 . 145% 68%ET%  25.3% buu cuc va 827 cira hang, 469 diém cung ng dich vu buu chinh va hon 4.000 tuyén

phat dén tung ho gia dinh trai rong trén ca 63 tinh thanh toan quéc,. VTP hién la

cong ty dimng thir 2 trén thi treong vai thi phan 1én dén 21,3% véi lgi thé vé mat do

diém phuc vu 13 0,12 km2/diém phuc vu so véi mirc trung binh 1a 2,9 km2/diém cua

0 3 I 163 1% 95% 128 nganh. V& chuyén phét quéc té cong ty hién ciing da két ndi vai 220 qudc gia trén
toan thé gidi.

Mdng Logictics: voi cac dich vu chinh nhu van tai nguyén chuyén, dich vu
giao nhan van tai va thii tuc hai quan dugc hd tro bai 6 trung tam phan phéi cé dién
Urost *Vietebost DLNFT JENS TMTEpes k tich 1én dén 116,000 m2 va gan 1.000 kho phu trén khap ca 63 tinh thanh. Hg thong
bang chuyén chia chon I6n nhat trén thi trueong véi toe do khai thac 1a 36.000 buu
pham/gid, do chinh xac 1én dén 93%.

Mdng thwong mai dich vu: v6i nhitng san pham chinh nhu san TMDT Vo S0,
dich vu quang céo s, viettel bay, vian phong phdm qua ting cho doanh nghiép.
Trong d6, dic biét la su phét trién ciia nén taing TMDT V6 S0 hién da co 144.632
nha cung cap vai hon 255.000 san pham cac loai.

Mdng kinh doanh méi tiép nhdn tir tdp doan: VTP tiép nhan 300.800 cira
hang cua Viettel Telecom trong 2 ndm 2018, 2019 va bat dau tham gia vao viéc phan
phdi da dang cac san pham cua tap doan Viettel vé vién théng, cac san pham giai
phép tai chinh cong nghé s..

=> Doanh thu 6T2020 tang truong dot bién 125% so véi cuing ky 1a do doanh
thu ban hang ting manh dat 3.835 ty so voi khoang 113 ty cia 6 thang diu nam
2019, gap gan 34 lan. Bidu nay la do VTP bt diu ghi nhan doanh thu tir mang bén
thé cao, sim dién thoai, thiét bi truyén hinh tir mang luéi 300.000 diém ban nhan
I I i I R chuyén giao tir Viettel Telecom vao cudi quy 1.2020.

- => Tuy nhién, bién lgi gop chung cta cong ty bi suy giam: Quy 1 va 2/2020,
bién lgi nhuan gop giam manh lan luot 13 7,3% va 4% so véi mirc binh quan 13 9,9%
cua 2019. biéu nay lam tbc do ting truong loi nhuan cham hon so véi téc do ting
truong caa doanh thu. Cu thé, 6T2020, trong khi doanh thu ting dén 125% nhung
loi nhuan lai chi tang dugc 21% so vai cung Ky.

0% pilf 40 60% B0%

Doanh thu lei nhugn VTP qua cie nim

- Thi trwong logictics: téc do phat trién cua nganh Logistics tai Viét Nam
nhitng ndm gén day dat khoang 14% - 16%. Trién vong dén 2025 tich cuc, trong ké
hoach hanh dong nang cao ning lyc canh tranh va phat trién dich vu logistics Viét
Nam dén nam 2025, Chinh pha Viét Nam dat muc tiéu ty trong dong gop ciia nganh
Dich vu logistics vao GDP dat 8%-10%/nam, tbc do tang truong dich vu dat 15%-
20%/ndm thudc nhom ting trudng cao nhét trong cac nhém nganh.

- Thi trwong TMDT: Theo Bao cdo e-Conomy SEA 2018 cua Google va
Temasek, nam 2018, quy mé thi truong TMBT dat 9 ty USD twong tng téc do ting
truong giai doan 2015 - 2018 1 25%. Quy md thi truong dén 2025 s& dat gid tri dat
33 ty USD ding thir 3 Pong Nam A sau Indonesia 100 ty USD va Thai Lan 43 ty
USD.
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- Ddu tw cho hoat djng logictics - Buu chinh céng nghé:

+ Théang 7/2019, Viettel Post chinh thirc dwa vao van hanh hé thong bang
chuyén chia chon buu pham tu dong. Hé thong nay cd cong suat t6i da 1én téi 36.000
buu pham/gio, 16n nhit Viét Nam hién nay, phi hop véi muc tiéu phat trién cua
Viettel Post trong 05 nam téi. V&i hé thdng nay, Viettel Post da hoan thanh muyc tiéu
rut ngan thoi gian toan trinh ciia buu pham tir 4-6h, giam ty 1¢ sai s6t, hu hong trong
chia chon buu gui, giam chi phi nhan cong.

+ Thang 10/2019, App ViettelPost duoc tich hgp cac cong nghé méi nhu Al
Big data...da dat con s6 hon 1 triéu luot cai dat cho thdy tiém ning cua dong san
pham cong nghé cao nay Ia rat Ién.

+ Khai truong tau nhanh Bic Nam 40h Ngay 31/07 khai trwong tau container

i TIEN i[}H

THUBE
- mmtmm nhanh Yén Vién - Séng Than da duoc to chuc tai ga Yén Vién- Ha Noi. Viettel Post
B : so hiru 12 toa trong tong so6 22 toa cia doan tau. Biéu nay gidp thoi gian van chuyén
B - Bic - Nam bing duong sit s& duoc rit ngin chi con dudi 40 gio thay vi 60-65 gio
e nhu truéc day. Ngoai ra, chi phi s& tiét kiém khoang 20% so véi van chuyén bang

I inoéngadctgirid
I cioihcicuringay i

duong bo.

+ Pau tu thém gin 100 xe tai c6 trong tai tir 6 - 7 tan dé dap ung tét nhat nhu
cau khéch hang va tan dung hé théng kho vé tinh va trung tdm trén truc duong Bic
- Nam.

- Dau tw cho hoat dpng TMPT va bdn hang:

{ + Ra mit 02 nén tang cong ngh¢ “MyGo” va “Voso”, dong thoi két hop voi
: san pham “ViettelPay” cia Tong cong ty dich vu s6 Viettel, “Viettel ++” ciia Tong
Cong ty Vién thong Viettel, huéng dén hoan thién hé sinh théi (chudi gia tri) | nham
tan dung tap khach hang san c6 cua Viettel Post, Tap doan Viettel va cac ngudn luc
= x4 hoi. Chién lugc nay ciing gitp Viettel Post khong bi kéo vao cac cudc dua dot
E tién, dam bao chi tiéu ting truong, loi nhuan cam két vai cé dong trong khi van c6
duoc nhitng dot pha vé cong nghé.

_ MUA Mﬂl THlI

3. Tinh hinh tai chinh lanh manh véi ty trong tién mat l6n
- Doanh thu va lgi nhudn tai chinh ting déu hing nim
Luong tién mat I6n, ty trong cao trén tong tai san va lién tuc ting du dé thanh

'goén nhirng nghia vu ng dén han va tao ra mét khoan doanh thu tai chinh tang truong
on dinh cho cong ty.

2016 2017 2018 2019 6T2020
Tién mat + Tién giri NH 420 882 1.471 1.707 1.456
Doanh thu tai chinh 10 21 49 94 50
Chi phi tai chinh 2 3 19 49 30
Loi nhuin tai chinh 8 19 30 45 20

- Ty lé ng vay trong ngwéng an toan

Véi viéc chi trong vao viéc dau tu, ma rong hoic nang cap cac mang kinh
doanh nhu’ng ty 1& s dung don bay tai chinh cua cong ty van nam trong ving an
todn vai ng vay trén von chu va no vay trén tong tai san ¢ trong muc an toan lan
Iuot 12 0,84 va 0,24.

PHONG NGHIEN CUU PHAN TIiCH | 3
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2015 216 2017 2018 2019
\V6n vay ngan dai han/Vén CSH 017 011 039 059 084
V/on vay ngan dai han/Tong Tai san 005 004 011 014 0.24

- Ké hogch kinh doanh tham veng

Ké hoach doanh thu va loi nhuan sau thué 2020 lan Iuot 1a 19.232 ty dong va
495,65 ty dong ting trudng lan luot 1a 143,18% va 30,4% so vai cling ky. Theo
TGD VTP Tran Trung Hung trong cudc hop AM thang 10/2020 véi cac nha dau tu
thi du kién nim nay cong ty s& hoan thanh khoang 95% ké hoach tham vong nay.
Tuong dwong véi nhitng con sé doanh thu va lgi nhuan sau thué 1a 18.270,4 ty dong
va 470,9 ty dong tang truong 131% va 23,9%. Day van la mot con sb tang truong
rat tot néu xét trong béi canh kinh té kho khan thai dich Covid_19 hoanh hanh.

Muc tiéu tré thanh cong ty logictics s6 1 cua Viét Nam vao ndm 2025 véi ké
hoach doanh thu dat tir 18.000 - 23.000 ty dong va loi nhuan truéc thué dat 1.200-
1.400 ty dong. Nén tang céng nghé cao, gitr viing va mé rong thi phan dich vu 16i
chuyén phét, tan dung xu thé phat trién cua nganh thuong mai dién tir; phat trién
dich vu kho van tich hgp danh cho chuyén phat 1a dinh huéng nén ting dua VTP 1én
vi tri s6 1 caa nganh.

- Chinh sach cé tire déu dan:

Cong ty chi tra co tac tién mat 15% lién tuc trong cdc nam gan day (2018 -
2020) phan nao cho thay hoat dong kinh doanh va dong tién duy tri 6n dinh. Viéc
duy tri hai hoa quyén loi ciia cong ty va c6 dong ciing 1a mot diém cong trong hoat
déng quan tri kinh doanh cua cong ty.

Loi nhuan du kién dat 470,9 ty vao cudi 2020 thi dy kién EPS fw 2020 cua
VTP s& dat 5.670,1 VND/C6 phiéu => PE fw 2020 s& duoc diéu chinh vé mirc xap
xi 19 nhé hon so véi PE nganh 1a 20. Xét trong trung dai han véi trién vong kinh
doanh séng sua thi du dia ting gia cua VTP van con kha nhiéu. Ngan han trong vong
3 thang VTP c6 thé chay vé ving gia 113. Day s& la ving gia phi hop vai két qua
kinh doanh 2020 cua cong ty. Phan trim ting gia so voi gia hién tai ciia cong ty la
khoang 4.6%.

Két qua dinh gia

Phwong phap P/E EPS Forward P/E binh gia Giatri CP
(VND/cp)
5.670,1 19 113.000 113.000
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VTP sau mét nhip tang manh khoang 28% tur 89 1én 114 thi da budc vao giai
doan tich lity gan 3 thang tir thang 8/2020 dén nay. Gia bién dong trong khoang tir
101,5 cho dén 111. Trong d6 phén I6n thoi gian 1a bién dong trong bién hep tir 105
dén 108. Phién ngay 09/11/2020 gi4 da but pha khoi vung 108 dé tién vé kiém dinh
lai vung dinh hop tai vung gia 111. Cac chi bao k§ thuat déu dang ung ho cho xu thé
tdng gia cua c6 phiéu. Tuy nhién, dé c6 thé but pha khoi ving khang cu thi dong
tién can manh mé hon nita. Vi dinh gia hién tai la vung gia 113.000 dong/Co phiéu
thi gia VTP hién tai khong that sy hap dan. Vi vay, ching toi duy tri khuyén nghi
quan sat d6i vai cb phiéu nay.

CHIEN LUQC GIAO DICH

Gia ngay 09/11/2020 110,1
Gia mua Theo ddi
Gia muyc tiéu ngén han 113
Gia muc tiéu 6 dén 12 thang 113
Gié cit 15 cho nha dau tu ngin han 101

PHONG NGHIEN CUU PHAN TICH | 5
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VIETFIRST

Hé théng khuyén nghi cua VFS duoc xay dung dua trién s chénh léch gitra gia ¢ phiéu thi trudng tai thoi diém
danh gia va gia myc tiéu 12 thang.

Hé thong khuyén nghi Dién giai

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong tir 15% tro 1én
THEO DOI Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong tir 5 — 15%
NAM GITU Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong khong qué 5%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trueong t6i thiéu 5%

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén nim 2017 thuoc vé Cong ty CP Chiing khoan Nhét Viét (VFS). Nhiing
thdng tin str dung trong bao cao duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va VFS khong chiu trach nhiém vé tinh
chinh xac cua chiing. Quan diém thé hién trong béo céo nay la cua (c4c) tac gia va khdng nhat thiét lién hé vai quan
diém chinh thie cua VFS. Khong mot thong tin cling nhu ¥ kién nao dugc viét ra nham muc dich quang cao hay
khuyén nghi mua/ban bét ky ching khoan nao. Béo cdo nay khong dugc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan
hoic t6 chirc nao khi chua duoc phép cua VFS.

PHONG NGHIEN CUU PHAN TICH | 6



