Vietcap

Tong CTCP Buu chinh Viettel (VTP)

Nganh DV chuyén phat
Ngay bao cao 25/05/2026
Gia hién tai 67.000 VND
Gia muc tiéu 71.800 VND
Giamuc tiéugannhat*  53.000 VND
TLtang +7,2%
Loi suat c8 tuc 0.0%
T6éng muc sinh 16i +7,2%

GT von hoa

Room KN
GTGD/ngay (30n)
C8 phan Nha nudc

SL ¢ phiéu luu hanh*
Phaloadng

11,5 nghin ty dong
5,2 nghin ty déng
52,6 ty dong
61%

172,9 tr
172,9 tr

VTP Peers VNI

P/E (trugt) 17,9x  14,8x 15,5x
P/S (trugt)**  0,7x 0,6x N/A
ROE 241% 8,2% 15,1%
ROA 58% 31% 22%

* Piéu chinh/dua vao dinh gia dé phan
anh dgt phat hanh quyén dang thuc hién
** Dya trén doanh thu dich vu

Téng quan Céng ty

VTP lamot trong s6 cac cong ty buu
chinh 16n nhat Viét Nam. Cac inh
vuc chinh gébm chuyén phat nhanh
va giao hang thu tién ho, trong do
yéu té dan dat tang trusng la giao
hang thuong mai dién td, cung vdi
sy déng gop tu cac mang kinh
doanh mdi nhu logistics tich hop,
dich vu xuyén bién gidi, nusc ngoai
va thuong mai.

Dién bién gia c8 phiéu
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7557 Cap nhat
M0 tai khoan
PHTT +7,2%
(ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 20.574 22.373 25.903 31.936
% YoY -1% 9% 16% 23%
LNST sau lgiichCDTS 405 355 406 423
% YoY 6% -12% 14% 4%
EPS* % YoY 3% -16% -16% 4%
Bién LN gop 5,5% 5,8% 6,1% 6,1%
Bién LN tu HbKD 2,4% 1,9% 1,8% 1,5%
Bién EBITDA 3,3% 2,9% 3,1% 2,9%
Bién LN rong 2,0% 1,6% 1,6% 1,3%
EV/EBITDA 14,5x 16,3x 17,4x 15,7x
P/E 28,0x 33,4% 39,6x 38,0x
P/S* 0,5x 0,6x 0,5x 0,4x
ROE 24,1% 16,5% 15,1% 14,2%
ROA 5,8% 4,3% 4,2% 3,8%

*Dua trén doanh thu dich vu

Doanh thu ting téc nhé cdc mang kinh doanh mdi, Igi nhuin tang

trudng cham lai

e Chung t6i duy tri khuyé&n nghi PHU HOP THI TRUGONG nhung t&ng gia muc tiéu cho T6ng CTCP
Buu chinh Viettel (VTP) thém 36% 1én 71.800 dong/cd phiéu.

e MUc gia muc tiéu cao hon clia chung t6i phan anh su dong gop ngay cang tang tu cac mang
kinh doanh mdi, cung véi tac dong tich cuc tu viéc chuyén thdi gian dinh gia tu gitia nam 2025
sang giia nam 2027. Chung téi diéu chinh gidm du bao téng LNST sau lgi ich CDTS giai doan
2026-2035 (v&i muc gidm tuong Ung -26%/-27%1-35%/-38%/-43% 1an lugt cho du bao cac
n&m 2026/27/28/29/30) do ap luc trong ngén han tu chi phi hoat déng va chi phi dau tu cao
haon, trong khi trién vong Igi nhudn dai han nhin chung khéng thay déi, khi bién Igi nhuéan ky vong
phuc hoi va Igi thé quy mé dan phat huy.

¢ Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2026 sé& giam 12% YoY, do su bién dong cla chi phi
nhién liéu, chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (SG8A) tang cao, va viéc tiép tuc thu hep
mang thuong mai.

e Chungtéidyubao sé co su phan hoa gilta tdng trudng doanh thu dich vy va Igi nhuan (muc CAGR
lan luot 14 30% va 10% trong giai doan du bao 2026-2030), phan anh giai doan ma réng clia VTP
d6i véi md hinh logistics tich hgp va viéc ma rong cac dich vu mai. Theo dé, ban lanh dao da
chuyén sang 1&p trudng khéng tra cé tuc bang tién mat dé uu tién tai dau tu, cing vdi dot phat
hanh quyén mua 51,1 triéu c6 phiéu mai gan day (t6ng sé tién thu dugc 1a 511,5 ty déng) nham
tai trg cho viéc md rong trong nam 2026, diéu ma chung téi da dua vao Bao cao Cap nhat nay.

¢ Chung tdi danh gia muc dinh gia clia VTP la kha cao véi P/E du phéng nam 2026/27 1an lugt |a
33,414n/39,6 1an so v&i muc P/E trugt trung binh 3 nam 14 35,7 1an.

e Y&uté hé trg: Tang trudng san lugng buu kién manh mé hon, canh tranh bt gay gét, yéuté hd
tro tU Luat Thuong mai dién tl, hiéu qua hoat ddng cao han, cac mang kinh doanh mai tang téc
nhanh hon.

Luat Thuong mai dién tu sap tSi mang lai tiém nang tang trudng nhadm hé trg VTP tiép can
san lugng tir thuong mai dién ti trong bdi canh canh tranh ngay cang gay gat: Mac du Luat
Thuong mai dién tu (co hiéu luc turthang 7/2026) dugc ky vong sé thuc day viéc phan bé buu kién
minh bach hon va gidm sy phan biét thdng qua viéc han ché kha nang cac nén tang diéu husdng
luu lugng van chuyén vé cac don vi logistics ndi bo/lién k&t, chung téi hién danh gia yéu té nay la
tiém nang tang trudng bé sung va chua dua vao du bao ca sé, do can thém danh gia chi tiét vé
viéc thyc thi thyc té€, pnan Uing clia cac nén tang va hanh vi clia ngudi tiéu dung. Chung téi du bao
doanh thu chuyén phat cla VTP sé tang trudng véi muc CAGR 15% trong giai doan 2026-2030,
th&p han muc du bao CAGR 21% cua thi trusng thuong mai dién t Viét Nam trong giai doan 2026-
2031 (theo Mordor Intelligence), phan anh nhiing thach thuc trong viéc gianh 1y san lugng tu
cac nén tang trong béi canh canh tranh gay gat tl cac don vi logistics thudc hé sinh thai clia cac
nén tang von co Igi thé lién két.
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Cac mang kinh doanh mdi sé hé trg ting trudng doanh thu ctia VTP ngoai mang chuyén phat
cdt 16i: Cac mang logistics tich hap, xuyén bién gidi, nuéc ngoai va thuong mai dugc ky vong sé
la ddng luc tang trudng trong trung han. Nghi quyét 25/2026/QH16 vé K& hoach phat trién kinh t&
- x& hoi giai doan 2026-2030 cung cap cac yéu té ho trg vé mat chinh sach cho mang kho béi va
xuyén bién gidi, lam ca s& cho du bao mic CAGR 25% déi vai mang kho bai & van tai va CAGR 70%
d6i véi mang xuyén bién gidi ciia chung toi trong giai doan 2026-2030. Trong khi do, chung téi du
bao muc CAGR 70% trong giai doan 2026-2030 cho mang nudc ngoai, dugc thuc déy bai viéc trién
khai dich vu chuyén phat nhanh cla VTP tai Lao (Unitel Express), Campuchia (Metfone Express)
va Myanmar (Mytel), hién la nhing thi trudng dang & giai doan dau cua sy phat trién thuong mai
dién t voi ty 1& tham nhap cla cac nén tang con thap va ha tang giao hang chang cudi chua phat
trién, mang lai mot 16 trinh tang trudng dai han hon (Hinh 2).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/05/202612
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Hinh 1: Ca cau doanh thu dich vu udc tinh va du bao cua Vietcap

Nhan dinh cua Vietcap

Du CAGR
bao 2026-2030
2026
Dich vu 18.571 30%
Chuyén phat 10.492 15%
A s 2.621 25%
Kho béiva Van tai
(Dich vu kho béi; hoan tét don hang,
van tai da phuong thuc, gigi phap
logistics bén thuba (3PL))
Xuyén bién gidi 767 70%
NuGc ngoai 240 70%
Thuong mai va khac 4.452 44%

Tang truong 6n dinh trong boi canh canh
tranh cao va nhiing han ché mang tinh c8u
trdc trong viéc ti€p can san lugng tu cac nén
tang, vai cac yéu té hé trg tiém nang gém: (1)
Luat Thuong mai dién tU sép t&i co thé thic
d&y san lugng lién quan dén thuong mai dién
trclia VTP, va (2) nhu cau ngay cang tang doi
v&i cac buu kién cé trong lugng I6n (>30kg).

Pugc hé trg bai cac yéu té thuan Igi vé chinh
sach tu Nghi quyét 25/2026/QH16 va xu
hudng chuyén dich mang tinh cu trdc sang
strdung dich vu logistics bén thirba, bao gém:
(1) cac uu tién quéc gia trong diém nam 2026
tap trung phat trién hé thong logistics va mo
réng kho bai, (2) muc tiéu kinh té giai doan
2026-2030 nham giam chi phi logistics xuéng
con 12-15% GDP vao ndm 2030, qua doé ham y
su chuyén dich co cu sang giai phap 3PL tich
hgp hiéu qua hon; va (3) ty trong 3PL cla Viét
Nam van thap hon so v6i cac nudc trong khu
vuc (Hinh 3), cho thdy du dia tang trudng I6n
cho VTP nhd muc dé tham nhap dich vu bén
thirba con thép.

Pugc hd trg bdi cac yéu té chinh sach thuan
Igi tUr Nghi quyét 25/2026/QH16 vai (1) muc
tiéukinh té giai doan 2026-2030 dat muic tang
trudng gia tri xuat kndu 15-16%, (2) cac uu
tién ndm 2026 nham hién dai hoa logistics cua
kh&u va trién khai co ché luéng xanh cho cac
hanh lang thuong mai trong diém. Bén canh
do, chién lugc xuyén bién gisi tich hop cla
VTP dong vai trd déng Iuc tang trudng, bao
g6m (1) cong vién logistics Lang Son (doanh
thu dy bao nam 2026 dat 616 ty dong, bién
LNTT dat 2%), (2) hop tac gan day vai FedEx
(2 triéu 16 hang/nam, tuong ung doanh thu
tiémnang dat 400-500 ty dong), va (3) cac du
an clra kh&u théng minh tiém nang hién dang
trong qua trinh d4u thau tai Lang Son, Quang
Ninh va Lao Cai.

Pugc thuc déy bdi viéc trién khai dich vu
chuyén phat nhanh cua VTP tai (1) Lao (Unitel
Express, ra mat thang 10/2025), (2)
Campuchia (Metfone Express, quy 2/2026),
va (3) Myanmar (Mytel, trong ndm 2026),
nham vao cac thi trusng dang & giai doan dau
clia thuong mai dién ti véi ha tang giao hang
chang cudi chua phat trién, gilp san lugng
tang trudng nhanh chong tu muc nén thap va
mang lai ti€m nang tang truéng dai han.

Pugc hé trg bai cac yéu té thuan Igi vé chinh
sach tu Nghi quyét 25/2026/QH16, bao gém
muc tiéu giai doan 2026-2030 dua kinh t& s6
dat 30% GDP va nang s6 lugng doanh nghiép
I&n 2 triéu vao nam 2030, qua do md rong tép
khach hang B2B/SME, cung vdi viéc VTP md
réng sang cac nén tang thuong mai (vi dy:
Vipo Mall, Chg Giao Nhanh - dich vu giao hang
FMCG nhanh).

Nguén: VTP, udc tinh va dy bao clia Vietcap
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Hinh 2: Tang trudng doanh thu thuong mai dién tu cua Viét Nam, Lao, Campuchia va

Myanmar
USDbn 2025 m2030 e« %CAGR25-30F
2 10%
’ 3.7% 21.67 e
. .
20 10%
9.3%
9%
15 13.9
8.2% 9%
. 8.1%
10
¢ 8%
5 4.03
2.73 8%
0.75 1.19 0.97 1.44 .
0 [ [ 79%
Laos Cambodia Myanmar Vietnam
Nguén: Statista, Vietcap t6ng hop
Hinh 3: Ty trong logistics bén thi ba (3PL) / t&ng nganh logistics (%)
25.0% 23.3%
20.0% 18.8%
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Nguon: Mordor Intelligence, Statista, Vietcap t&ng hop. *Dua trén doanh thu 3PL so vdi quy mé téng thé thi
truong logistics vao nam 2025.
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Tri€n vong ndm 2026: Tang trudng doanh thu viing chic, ap luc bién

Igi nhuan con hién hitu

Hinh 4: Dy bao nam 2026 cua Vietcap

Nhan dinh cua Vietcap

Chung t6i tdng 6% du bao, dugc thuc déy bsi sy dong gop
cao hon tu cac mang kinh doanh méi (kho bai, van tai, cac
dich vy lién quan dén xuyén bién gidi va kinh doanh tai nudc
ngoai) ngoai mang chuyén phat chang cudi cét 16i.

VE dich vu chuy&n phat, chung téi du bao san lugng buu
kién tang truang 20% YoY, dugc hé trg bai (1) cac hoat dong
thuong mai dién ta manh mé, phan anh qua téng gia tri giao
dich trén bén san thuong mai dién ti I6n nhat (Shopee,
Lazada, TikTok Shop va Tiki) tang trusng 20% YoY trong
quy 1/2026 (theo Metrics) va (2) nhu cdu ngay cang tang
dGi véi cac buu kién nang hon (>30kg), phan khuc ma VTP
¢ Igi thé canh tranh nhd co s ha tang va nang luc xU ly
manh mé.

* Chung t6i tdng du bao do VTP da thu hep mang kinh doanh
ban thé cao dién thoai v&i quy mé nhoé hon so vdi gia dinh
trudc day clia chung téi, diéu nay da dugc phan anh trong
k&t qua quy 1/2026.

* Chung t6i tang 29% gia dinh chi phi ban hang va quan ly
doanh nghiép (SG&A) sau két quéa quy 1/2026, do chi phi
nhan vién va chi phi thué ngoai tdng manh.

* Ky vong LNST saulgi ich CDTS thdp hon clia chung téi chu
yéudo (1) két qua quy 1kém tich cuc, phan anh chiphinhién
liéu gia tang trong béi canh cang thang gilia My/lsrael -
Iran, (2) chi phi SG&A cao hon, va (3) viéc tiép tuc thu hep
mang thuong mai.

Ty déng 2025 Duybao Dubéo YoY

2026 2026

m&i cd
Doanh thu thuan 20.574 22.373 19.106 9%
Dichvu 15.506 18.571  17.539 20%
Thuong mai 5.068 3.801 1.568 -25%
Lgi nhuén gdép 1.137 1.308 1.228 15%
Dich vy 1.099 1.288 1.225 17%
Thuong mai 38 21 3 -45%
Chi phi SG&A -637 -893 -693 40%
Lgi nhuan tu HDKD 500 416 535 -17%
LNTT 515 451 607 -12%
LNST sau lgiich CDTS 405 355 482 -12%
Bién Igi nhuan gép 5,5% 5,8% 6,4% 0,3diém%
Dich vy 7,1% 6,9% 7,0% -0,2 diém %
Thuong mai 0,7% 0,5% 0,2% -0,2diém %
Chi phi SG8A /doanh thu thuan 3,1% 4,0% 36% 0,9diém%
Bién Igi nhuan tir HDKD 2,4% 1,9% 2,8% -0,6 diém %
Bién Igi nhuanrong 2,0% 1,6% 2,5% -0,4diém%

* Bién Igi nhuan gop trung binh dy kién cai thién 0,3 diém %
YoY, dugc hd trg bdi dong gop doanh thu I6n hon ti mang
dich vy c6 bién Igi nhudn cao han, du bién Igi nhuén gop
mang dich vu nay hién dang chiju ap luc (-0,2 diém % YoY)
tU chi phi nhién liéu bién déng va chi phi khdu hao/thué
ngoai gia tang.

*Do (1) su bién dong cla gia nhién liéu trong boi canh cang
thang dia chinh tri va (2) chi phi khdu hao va chi phi thué
ngoai tdng manh so vdi cung ky.

Nguon: VTP, Vietcap
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binh gia

Chung t6i duy tri ty 1& k&t hgp 50/50 gitia phuong phap chiét khdu dong tién (CKDT) va P/E dé
dinh gia VTP. Chung téi tin ring phuong phap CKDT 1a phu hop dé phan anh tiém néng tang trudng
dai han clia VTP. Ngoai ra, dinh gia theo phuong phap P/E clia ching toi phan anh tiém nang tang
trudng trong nam tai.

Trong Bao cao Cap nhat nay, ching t6i tang gia muc tiéu thém 36% |én 71.800 dong/cs phiéu.
Thay d&i nay chu yéu dugc thuc ddy bdi muc tang 36% trong dinh gia CKDT, dugc hd trg bai tac
doéng tich cuc tu viéc cap nhat mo hinh dinh gia sang gilta nédm 2027 va muc giam 1,3 diém % cla
chi phi vén binh quan gia quyén (WACC), do ty trong ng muc tiéu cao han khi cong ty budsc vao
giai doan dau tu co sé ha tang dé phuc vu md réng kinh doanh.

Chung t6i cling giam du bao téng LNST sau Ioi ich CDTS giai doan 2026-2035 (chl yéu do muc
gidm tuong Ung -26%/-27%/-35%/-38%/-43% 1an lugt cho du bao cac nam 2026/27/28/29/30).

Chung téi dua dgt phat hanh quyén mua ctia VTP vao mé hinh dinh gia, vdi ngay giao dich knéng
hudng quyén la ngay 7/4/2026, bao gébm viéc phat hanh 51,1 triéu ¢ phiéu mai véi gia 10.000
déng/cd phiéu, nang vén diéu 1& 1én 1,7 nghin ty dong (+42%). TGng sé tién thu dugc la 511,5 ty
déng ducc phan bd cho (1) chi phi dau tu XDCB cho dich vu chuyén phat va Viettel Logistics
(77,7%) va (2) b6 sung von luu dong (22,3%), nhiing diéu nay da dugc phan anh trong du bao nam
2026 cua chung toi.

Hinh 5: Tém tat dinh gia

Phuang phap Ty trong Giatrihgp ly/CP (dong) Gia tri/CP (dong)
Chiét khau dong tién 50% 99.948 49.974
P/E tai 23,6 1an EPS trung binh 2026/27 50% 43.735 21.868
Gia muc tiéu 71.800
P/E du phéng ndm 2026/27 tai gia muc tiéu 35,8x/42,4x

Nguén: Vietcap

Hinh 6: Dinh gia chiét khau dong tién cho VTP

Chi phivén Trudc Mgi Dongtiéntudo (DTTD) (10 nam)  Tydéng
day
Hé sb beta 1,2 1,2 Gia tri hién tai (GTHT) cuaDTTD 4.770
Phan bu rdi ro thi trudng % 8,0%  8,0% GTHT cla gia tri cudi (TT 3%) 11.402
Ty 1& phirdiro % 6,0% 6,0% GTHT clia DTTD va gié tri cudi 16.173
Chi phi VCSH % 15,6% 15,6% +Tiénmat @ 3.166
Chi phing vay % 7.5% 7,5% -Ngvay 2.054
Ng vay % 37,9% 50,9% -LgiichCbTS 0
VéNn CSH % 62,1% 49,1% Giatrivén CSH 17.284
Thué thu nhap DN % 20,0% 20,0% C68 phiéu (triéu) @ 172,9
WACC % 12,0% 10,7% Gia tri/CP (déng) 99.948

Nguén: Vietcap.  Biéu chinh déi vai tién mat tam git thay mat khach hang va cac knoan phai thu tu tai xé
trong dich vu chuyén phat thu tién ho (COD), @ dgt phat hanh quyén dang trién khai dugc dua vao mé hinh
dinh gia.
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Hinh 7: Dy bdo dong tién cho VTP

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
Lgi nhuan trudc 13i vay va thué 457 521 561 642 753 1.000 1.298 1.633 2.065 2.584
Tri: thué -97 - -120 -137 -160 -213 -277 -348 -440 -551
Cong: khéu hao 233 327 419 498 540 598 537 555 469 373
Tr: von dau tu XDCB rong -677 -706 -599 -656 -589 -263 -310 -198 -235 -278
(Tang)/Giam von luu dong m 100 -55 -85 75 105 174 177 60 64 72
DTTD 17 -24 176 423 649 1.296 1.425 1.701 1.924 2.200
GTHT cua DTTD 16 -20 137 297 41 742 738 796 813 841
GTHT lGy ké cua DTTD 16 -4 133 429 841 1.583 2.321 3.117 3.930 4.770

Ma c6 phiéu

ZTO EXPRESS
YTO EXPRESS
STO EXPRESS
YUNDA HOLDING
SFHOLDING
BESTINC

SING POST

BLUE DART

GD EXPRESS

POS MALAYSIA
LBC EXPRESS
SATRIA ANTARAN
KERRY LOGISTICS
EMS

Trung vi

Trung binh

VTP

Nguon: Vietcap. @ Diéu chinh déi vai tién mat tam gil thay mat khach hang va cac khoan phai thu tu tai xé
trong dich vu chuyén phét thu tién hé (COD).

Hinh 8: Phan tich do nhay gia muc tiéu (déng/cd phiéu) cua chung tdi cho VTP trong méi
tuong quan véi WACC va téc dé tang trudng cudi cua md hinh dinh gia CKDT, gia dinh cac
yéu t8 khac khéng thay déi

1,0%
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3,0%
4,0%
5,0%
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9,7% 10,2% 10,7% 11,2% 1,7%
67.800 66.100 64.500 63.000 61.600
71.300 69.500 67.800 66.100 64.600
75.700 73.700 71.800 70.000 68.300
81.500 79.200 77.100 75.100 73.200
89.200 86.700 84.300 81.900 79.700

Nguén: Vietcap

Hinh 9: Cac cong ty cung nganh trong khu vuc

GTVH
(trusD)

Quéc gia

TrungQuéc  17.700,0
TrungQuéc  9.406,8
TrungQuéc  3.377,0
TrungQuéc  3.033,4
TrungQuéc  25.778,5
Trung Quéc N/A
Singapore 590,7
An Do 1.206,1
Malaysia 180,6
Malaysia 62,4
Philippines 139,5
Indonesia 9,6
ThailLan N/A
Viét Nam 15,8
898,4

5.125,0

Viét Nam 439,5

TTDT
truct 12T
(%)

13,9
8,9
20,9
4,6
8,2
1.6
-41,9
7.4
2,5
2,5
2,5
21,1
-36.8
6.8
5,7
1,4
-2,7

-1,9 14,8
23,4 14,1
46,6 15,0

-26,6 6,3
8,7 1.7

43,3 N/A
-75,2 4,0
-2,0 14,8

N/A -0,4
16,6 -61,0

N/A 8,2

N/A 0,5
=311 -1.527,5

5,9 21,4

5,9 8,2

0,7 -113,7
-4,9 241

-21,1
-2,9
52,6
0,5
1,6
N/A
-12,0
-9,3
-31,5
400,4
279,9
67,5
-3,8
-61,8
-2,9
51,5
-33,5

Bién LN P/S*
rong trugt12T
(%) (x)
18,5 2,4
5,7 0,8
2,5 0.4
2,3 0.4
3,6 0,6
-9,8 N/A
16,2 2,0
4,0 1,9
-0,4 1,7
-11,4 0,1
1,8 0,6
0,1 0,3
-62,6 N/A
3,5 0,2
2,4 0,6
-1,9 1,0
2,0 0,7

P/E truct
12T

(x)

13,7
13,2
14,3
15,3
15,3
N/A
14,4
46,5
N/A
N/A
59,0
152,7
N/A
6,0
14,8
35,0
17,9

Nguén: VTP, théng tin tl céng ty, Vietcap t8ng hap (* dua trén doanh thu dich vy; s6 liéu tai ngay 25/5/2026)

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 10: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia ¢ phiéu (d6ng/cé phiéu)
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PHTT
50.900

—Market price ===Target price

PHTT
71.800

PHTT;

TO5/24

T09/24 T01/25 T05/25 T09/25 TO01/26 TO05/26

Nguén: FiinPro, Vietcap (Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay dgi vé sé luong ¢ phiéu dang Iuu
hanh). Luu y: Khéng co6 di liéu cho gia 6 phiéu VTP tir ngay 01/3/2024 dén ngay 11/3/2024 do chuyén niém
yét c6 phiéu tu san UPCoM sang HOSE dan dén dusng thi gia cla VTP khéng lién tuc.

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KET QUALGINHUAN (tydong) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CHKT (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 20.574 22.373 25.903 31.936 Tién va tuong duong 350 492 440 600
Gia von hang ban -19.438 -21.064 -24.318 -29.975 P&u tu TC ngan han 2.093 2.674 2.955 3.426
Lgi nhuan gop 1.137 1.308 1.584 1.961 Cac khoan phai thu 2.169 2.358 2.731 3.367
Chi phi ban hang -126 -243 -302 -390 Hang ton kho 153 15 87 65
ChiphiquanliDN -511 -649 -813 -1.078 TSngén han khac 916 1.005 1.247 1.433
LN thuan HDKD 500 416 470 493 TéngTS ngén han 5.680 6.644 7.459 8.891
Thu nhap tai chinh 100 140 164 186 TS dai han (gép) 1.914 2.590 3.296 3.895
Chi phi tai chinh -78 -105 -18 =141 - Kh&u hao Ity ké -831 -1.065 -1.392 -1.811
Trong do, chiphildivay -74 -105 -18 =141 TS dai han (rong) 1.082 1.526 1.904 2.084
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 0 0 0 0
L&/15i thuan khac -7 1 1 1 TS daihankhac 756 788 825 870
LNTT 515 451 516 538 Téng TS dai han 1.839 2.313 2.729 2.955
Thué& TNDN -110 -96 -110 -115 Téng Tai san 7.519 8.958 10.188 11.845
LNST trudc Igi ich CDTS 405 355 406 423
Lgi ich CP thiéu s6 0 0 0 0 Phai trd ngan han 802 870  1.004 1.237
LNST sau Igiich CDTS, bao cao 405 355 406 423 Ng ngén han 1.348 1.551 1.796 2.215
Ng ngén han khac 3.061 3.462 4.021 4.721
EBITDA 689 649 796 912 Téngng ngén han 5.212 5.883 6.821 8.173
EPS bao cao, VND 2.396 2.007 1.693 1.764 Ng dai han 503 503 503 503
EPS diéu chinh, VND 2.396 2.007 1.693 1.764 Ng dai han khac 36 36 36 36
DPS bao cao, VND 1.080 0 0 0 Téng ng dai han 539 539 539 539
DPS/EPS bao céo (%) 451% 0,0% 0,0% 0,0% Téngng 5.750 6.422 7.360 8.712
Thang du vén CP 21 21 21 21
Vén ¢é phan 1218 1729 1729 1729
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F Loi nhuan giit lai 368 624 917 1222
Tang trudng Vén khac 161 161 161 161
Tang trudng doanh thu -0,8% 8,7% 15,8%  23,3% LgiichCDBTS 0 0 0 0
Tang trusng LN tU HDKD 10,7% -16,8% 13,0% 5,0% Vén chdi sé hitu 1.768 2.536 2.828 3.133
Tang trudng LNTT 6,5% -123%  14,4% 4,2% Téng cdng nguédn vén 7.519 8.958 10.188 11.845
Tang trudng EPS 32% -162% -156%  42%
SL CP luu hanh cudi ndm, tr 121,8 172,9 172,9 172,9
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 5,5% 5,8% 6,1% 6,1%
Bién LN tu HDPKD % 2,L6% 1,9% 1,8% 1,5% LUU CHUYEN TIENTE (t?dé‘ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién EBITDA % 3.3% 2,9% 3,1% 2,9% Tién ddu nam 390 350 492 440
Bién LN rong tru CBTS % 2,0% 1,6% 1,6% 1,3% Thunhép rong 405 355 406 423
ROE % 24,1% 16,5% 15,1% 14,2% Khau hao 189 233 327 419
ROA % 5,8% 4,3% 4,2% 3,8% Thay d6i von luu déng 234 228 107 133
biéu chinh khac -66 -99 -4 -118
Chi sé hiéu qua van hanh Tién tir hoat ddéng KD 762 717 727 857
S6 ngay ton kho 4,1 23 1,5 0.9
S6 ngay phai thu 33,6 36,9 35,9 34,8 Chimua s&m TSCB, rong -532 -677 -706 -599
S6 ngay phai tra 13,8 14,5 14,1 13,7 Pau tu, rong -542 -613 -318 -517
TG luan chuyén tién 23,8 24,7 23,3 22,1 Tién tu HD dau tu -1.074 -1.289 -1.024 -1.116
Thanh khoan C8tucdatra -132 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,1 1,1 1,1 1,1 Tang (giam) von c8 phan 0 511 0 0
CSthanh toan nhanh 1,1 1,1 11 11 T&ng (gidm) ng ngén han 403 204 245 418
CSthanh toan tién mat 0,1 0.1 0,1 0,1 Tang (giam) ng dai han 430 0 0 0
No/Tai san 24,6%  22,9% 22,6%  22,9% Tién tU cac hoat déng TC khac -430 0 0 0
No/Vén surdung 51,1% 44,8% 4L4L,8%  46,4% Tién tihoat dongTC 27 715 245 418
No/Vén CSH -33,5% -43,8% -38,7% -41,8%
Kha nang thanh toan lai vay 6,8 39 4,0 35 Téng luu chuyén tién té -40 142 -52 160
Tién cudinam 350 492 440 600

Nguén: VTP, du bao clia Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Nguyén Thao Nguyén, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo c&o nay phan anh dung
guan diém c& nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khong co phén thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mbéi gidi t6 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/05/2026 110
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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