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Cong vién Logistics Lang Son thic day ting trwdng

Trong Q3.2025, VTP ghi nhan doanh thu 4.928 ty (-9,2% YoY) va LNST 85 ty
(-20,2% YoY). Lily ké 9T2025, VTP ghi nhan doanh thu mang dich vu 10.682 ty
déng (+17,9% YoY) va mang thwong mai 4.269 ty déng (-28,7% YoY). Béng gép
ctia mang kinh doanh thwong mai gidm ty trong dan qua cac ndm, Iy ké 972025
chiém 28,6%.

Loi nhuan trong Q3.2025 suy giam twong déi manh do bién i nhuan gép mang
Dich vu gidm 200bps tr 8,1% xubng 6,1% trong bdi canh tinh hinh canh tranh van

di&n ra gay gat gira cac doanh nghiép trong linh vuc giao van.

Mang kinh doanh giao van, chuyén phat dwoc hwéng loi nhe xu hwéng cuia
thwong mai dién tte (TMBPT). Tdng quan, TMBT tai Viét Nam dwoc dw bao téng
trwdng manh mé trong 5 nam t¢i. Giai doan 2024-2030F, TMDT dwoc dw bao
tang trwéng tr 22 ty USD 1én gan 63 ty USD tai ndm 2030F, twong dwong tang
trwdng CAGR 1a 19,2%/n&m. Mac du dbi mat véi canh tranh tir nhidu doanh
nghiép trong nganh, song BVSC danh gia VTP hoan toan cé thé duy tri duoc thi
phan nhe& cé loi thé canh tranh vé (1) quy md bwu cuc 16n; va (2) co sé ha tang

cac trung tdm chia chon céng nghé cao.

Mang dich vu Logistics ky vong dwoc thiic ddy manh nho dw an Cong vién
Logistics Lang Son. Hién tai, mang dich vu Logistics VTP dang cung cép dich
vu Fulfillment cho hon 600 nghin khach hang doanh nghiép t&i tr cdc nganh
FMCGs, Ban 18,... Va ké ti» nam 2025 bat dau cé dong gop tlr dw an Cong vién
Logistics tai Lang Son.

M6t sb cong ndng chinh ctia Coéng vién Logistics cé thé k& dén nhu: thi tuc théng
quan, kho lwu trir hang héa, trung tam giao dich néng san,... BVSC wéc tinh, trong
nam dau tién cla dy an (2025) sé chwa dem lai loi nhuan cho VTP va sé bat dau
c6 |ai nhe vao nam 2026F. Ké tr ndm 2029F, khi hoat ddng cong suat 100%, dw
an co thé dem lai doanh thu hon 2.700 ty déng véi LNST hon 505 ty déng, twong

duwong v&i miee bién 1ai rong hon 18%.

KQKD trong 2026F ting trwéng manh mé. BVSC dw phéng doanh thu thuan
va LNST -CDTS 1an lvot dat 22.678 ty déng (+5,6% YoY) va 504 ty ddng (+25,5%
YoY). Tang trwdng loi nhuan dwoc thic day chinh nhé (1) sy déng goép loi nhuan
rong nhe clla Dy an Cong vién Logistics Lang Son trong 2026F so v&i dw phéng
lgi nhuan am trong nam 2025F; va (2) tang trwdng mang dich vu giao van dwoc

duy tri theo xu hwéng manh mé cuiia thwong mai dién te.

Khuyén nghi dau tw. BVSC khuyén nghi OUTPERFORM débi v&i VTP, gia ky
vong 122.000 déng/cp & thoi diém cudi ndm 2026 dwa trén phwong phap dinh
gia DCF.
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9T2025 ghi nhan tang trwéng tich cwec mang dich vu

Trong cac ndm qua, VTP kinh doanh & 2 mang chinh la dich vu va thwong mai. Déi véi mang kinh
doanh dich vy, doanh thu dén tir chuyén phat, logistics, va quan ly van hanh cac cra hang Vietel.

Méang kinh doanh thuwong mai ctia VTP bao gém: vé may bay, dich vu vién théng, sim thé, v.v...

Trong Q3.2025, VTP ghi nhan doanh thu 4.928 ty (-9,2% YoY) va LNST 85 ty (-20,2% YoY). Ly
ké 972025, VTP ghi nhan doanh thu mang dich vu 10.682 ty déng (+17,9% YoY) va mang thuwong
mai 4.269 ty dong (-28,7% YoY). Déng gép cla mang kinh doanh thwong mai gidm ty trong dan
qua cac nam, Iy ké 972025 chiém 28,6%.

Loi nhuén trong Q3.2025 suy giam twong déi manh chd yéu do bién Igi nhuan gép gidm xuéng murc
4,7% so v&i 5,6% trong Q2.2025 va 5,1% cung ky 2024. Trong dé, bién Igi nhuan gdp mang Dich
vu gidm 200bps tir 8,1% xubng 6,1% do tinh hinh canh tranh van dién ra gay gt gitra cac doanh

nghiép trong linh vyc giao van (wéc tinh gia dich vy binh quan da gidm gan 3% YoY sau 9T2025).

V& ty trong doanh thu, BVSC nhan thay sy suy gidm vé ty I& déng goép doanh thu mang thwong mai
la hop ly va phu hop véi dinh hwéng phét trién ctia VTP (da néu tai DHCD dau nam 2024). Cu thé,

mot sé dinh huwéng tai co cdu va dinh vi lai chién lwgc cta VTP nhu sau:

= Khach hang ctia VTP la B2B, khong phai la B2C. Trong nam 2023, linh virc B2B dat 1.862 ty
ddng doanh thu. M& réng tir last mile delivery (giao hang chdng cubi) sang supply chain — day
I& mét tru cdt dai han. Theo Ban lanh dao céng ty, ttv nam 2023 ciling da vwot cadc hang logistics

I&n @& cung cép dich vu kho van, supply chain.

= Trién khai mét sé Iinh vuc logistic chi chét méi: khai thac phwong thirc van tai dwdng sét noi
dia v&i 12 tau hang héa nhanh Bac Nam, tht nghiém kinh doanh van tai xuyén bién gidi Viét
Trung; xay dwng phwong an kinh doanh TMBDT chiéu vé va cung cép gidi phap hang va ban
hang TMDT tai Viét Nam.

Poéng gop cua mang thwong mai DPéng gép lgi nhuan gép van cha yéu
ngay cang suy giam t&i ttr mang dich vu
(Bvt: ty dong)
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Mang giao van san lwong tang nhanh chéng nhé TMDT nhwng gap ap
Iwc canh tranh gia
Theo s6 liéu thdng ké tr B& KHCN, két thic ndm 2024 téng doanh thu Iinh vwc Bwu chinh dat hon

71.000 ty déng, tang trwdng manh mé 21,3% YoY. Trong do, san lwong chuyén phat dat hon 3,2
ty kién (+32,4% YoY) va c6 733 doanh nghiép hoat déng trong linh virc nay.

Mé&c du chirng kién téc do tang trwdng doanh thu &n twong nhwng ca nganh ciing ghi nhan dé canh
tranh gay gét gitra cac doanh nghiép, BVSC wéc tinh trong giai doan 2021-2024 gia dich vu chuyén
phét binh quan da gidm 12,1%/nam, Ity ké 972025 thi gia ban binh quan da suy giam 2,6% YoY.

Doanh thu va tang trwéng linh vec Bwu chinh Canh tranh ve gia dich vu gay gat dien ra
(Bvt: ty dong) trong nganh qua cac nam
(Bvt: triéu kién, dong)
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Nguén: Béo céo buwu chinh, BVSC téng hop

T di¥ liéu vé doanh thu va san lwong bwu chinh trong mang Thuong mai dién td, cé thé nhan thay
TMDT la mét nhan té dong gop 1én vao tbc dd tang trwdng clia ca Iinh vee bwu chinh, chuyén phat
ndi chung va giao van cta VTP ndi riéng. Ty trong déng gop vé doanh thu dich vu bwu chinh cla
TMDT tang tlr 49% trong 2021 I&én hon 63% tai 2023, trong khi s&n lwgng tang tlr 73,4% 1én 75,6%.

Xét theo thi phan vé& san lwong bwu chinh phuc vu thwong mai dién t&, cudi nam 2023 VTP dat
5,6% thi phan. Thi phan chuyén phat tap trung kha I&n vao mét sé doanh nghiép 1am dich vu cho
cac san TMDT I6n tai Viét Nam: SPX Express ctia san Shoppe (34,8% thi phan), CPN Thuan Phong
hay J&T Express cta san Tiktok Shop (14,0% thi phan). Thi phan clGa cac cong ty chuyén phat
truyén théng nhw VTP, GHTK, GHN dan bi mai mét véi nguyén nhan chinh téi tir viéc cac san
TMDT tai Viét Nam chuyén sang wu tién st dung dich vu chuyé&n phét clia cac coéng ty van chuyén
ctia ho, nh& d6 thi phan clia nhirng cdng ty nhu SPX Express va J&T Express gia tdng dang ké tiv
2022 tré di.
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Xu hwéng thi phan san lwong chuyén phat tir san TMDT
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Thwong mai dién t tai Viét Nam dwogc dy bao tang trwdng manh mé trong 5 nam t&i. Giai doan
2024-2030F, TMBDT duwoc du bao tang trwdng tir 22 ty USD Ién gan 63 ty USD tai nam 2030F,
twong dwong tang trwdng CAGR la 19,2%/nam.

BVSC danh gia rang, méc du ty & tham nhap Internet clia nguoi dung tai Viét Nam 1a twong dbi
cao khoang 79%, tuy nhién, ty I& tham nhap ctia TMDT con khiém tbn (54,3%), thAp hon mirc trung
binh clia cac quéc gia trong khu vue (59,9%). Do do, dw dia d& TMBDT tai Viét Nam c6 thé tiép tuc
tang trwdng 1a van con, va dy bao tang trwdng CAGR hon 19%/ndm la cé co sé.

Mac du déi méat véi canh tranh ttr nhiéu doanh nghiép trong nganh, song BVSC danh gia VTP hoan
toan cé thé duy tri vi thé va da strc canh tranh trong mang giao van nhé tich hop va trién khai cong
nghé hién dai, cling nhw s& hitu co s& ha tAng rong khap ca nuwéc. Cu thé, VTP cé mot sb loi thé

canh tranh co6 thé ké t&i nhuw:

= Mang lwéi bwu cuc trai dai: hon 2.000 bwu cuc, ctra hang cung gan 47.000 nhan sw, gan 2.000
xe tai van hanh thudng xuyén. Tinh t&i cudi ndm 2023, tdng sb buu cuc tai Viét Nam dat 10.149

bwu cuc. Trong dé, VTP chiém twong dwong gan 20%, dan diu vé sé lwong trén ca nwéc.

* Ha tang trung tam chia chon hién dai: Co s& ha tang logistics v&i cdng nghé hién dai dap
&ng da dang nhu cau cla khach hang ti lwu kho, xt ly don hang, déng géi, chuyén phat va
van tai qudc té: 5 trung tam phan phéi ving, 6 trung tam fulfillment, va 102 trung tam phan phdi
tinh toan quéc téng dién tich gan 1.200.000 m2. Nhirtng co' s& nay st dung céng nghé nhu:
Robot tw hanh chia chon hang (AGV) — rat phu hop véi ddc thu hang nhd nhe cla cac san
TMBDT, hé théng chia hang Ién (Wheel Sorter Matrix) va hé thdng chia chon dang bang tai
(Cross-belt Sorter).
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Nguén: Trung tdm chia chon KCN Quang Minh VTP
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Nguén: Bao céo buu chinh, BVSC téng hop

Trong tai liéu DPHCD 2024, Ban Diéu hanh ciing dwa ra ké hoach kinh doanh rat tham vong dbi véi
linh vwe chuyén phat, d6 I tang trwéng cao tir 1,5 dén 2 1&n so véi thi trwdng. Trén c& s& than
trong, BVSC du phéng giai doan 2026-2030F, VTP c6 thé duy tri tdng trwdng it nhat ngang béng
véi tbe do tang trwdng cia TMDT do VTP cé nhiélu loi thé canh tranh gitp duy tri dwoc thi phan
trong mang giao van. Nam 2026F, BVSC dw phong:

= Tbng san lwong dat 415 triéu bwu phdm (+15% YoY), duy tri thi phan vé san lwong cta VTP &

murc 9,2%.

= Pon gia binh quan/bwu phadm dat hon 26.000 ddng so véi mirc hon 27.000 ddng trong 2024,

phan anh xu huéng canh tranh gay gét trong nganh nhiéu nam qua.
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Mang Logistics dworc thiic day véi dw an Cong vién Logistics Lang Son

Hién tai, dbi voi mang dich vu Logistics VTP dang cung cép dich vu Fulfilment cho hon 600 nghin
khach hang doanh nghiép téi tr cac nganh FMCGs, ban 1& (Unilever, Abbott, Guardian hay
Bibomart). Dich vu nay chi yéu giup cac khach hang hoan tat don hang: xi ly don hang dién ti,
lwu kho, déng goi va phan phéi dén khach hang. BVSC wéc tinh trong ndm 2024 VTP ciing ghi
nhan doanh thu 1.862 ty ddng (+35% YoY). Cac hoat déng cla dich vu nay ciing dwoc siv dung co
s& ha tang la cac TTKT, trung tam Fulfillment phuc vu cho dich vu giao van cta VTP.

Doanh thu Logistics dong gop chinh tir dich vu Fulfillment

cho khach hang doanh nghiép
(Bvt: ty dong, %)
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Nguén: VTP, BVSC wéc tinh

Dw an Cong Vién Logistics Lang Son

BVSC thay réng dw an Céng vién Logistics tai Lang Son Ia tin hiéu rd rang nhét thé hién tham vong
ctia VTP mudn 14n sang cac khau khac cla thi trwéng logistics tai Viét Nam thay vi chi tap trung

vao dich vu chuyén phat chang cubi.

Dw &n Cong vién Logistics clia Viettel Post nam trén khu dat 143,7 ha, ban dau 1a dw an Khu trung
chuyén hang héa dwoc diu tw va phat trién bédi CTCP Khu trung chuyén Lang Son. Nha dau tw ci
cta dv an hién mai chi hoan thanh mét sé ha tang co ban, va VTP da ky thda thuan thué lai khu
trung chuyén nay v&i thoi han 43 ndm, tbng gia tri thué 3.000 ty déng — twong dwong xap xi 70 ty
ddng/nam. Nam tai Quéc 16 1A, cach clra khdu Hiru Nghi 5,2 km (twong dwong khoang 9 phut di
chuyén bang & t6). V& vi tri dia ly, tinh Lang Son ndm tai viing Déng Béc, cach thi d6 Ha Noi 154
km va la mét trong cac hanh lang lién két quéc té quan trong cla Viét Nam véi Trung Quéc. Hon
nira, Lang Son ciing nam trong hanh lang kinh té Lang Son - Ha Noi — Hai Phong — Quang Ninh,
la dau cau két ndi quan trong gitra Trung Quéc - ASEAN. Co s& ha tang giao théng két néi bao
gdm 2 tuyén chinh la hanh lang Quéc 16 5 (Ha Noi — Hai Phong) va hanh lang Quéc 16 1 (Ha Noi —
Bac Ninh — Bac Giang — Lang Son). C4c tuyén dwéong cao toc da dwoc khai thac, st dung co thé
ké t&i: Ha Noi — Lang Son (110 km); Ha Noi — Hai Phong (105 km).
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Hoat dong thwong mai, xuat — nhap khau va dau tw dwdi chi trwong phat trién cha hanh lang nay thé
hién ré nét nhét tai Lang Son va Quang Ninh. Tinh Lang Son tiép giap Quéng Tay (Trung Quéc), c6
tuyén dwong sat lién van qudc té Ha Noi — Bdng Bang — Bang Twéng — Béc Kinh chay qua. Lang Son
cling la tinh c6 ty trong giao thwong véi Trung Quéc 1én nhét (35%) so véi cac tinh khac nhuw Quang
Ninh, Lao Cai. Nhw vay, cé thé thy Lang Son 1a tinh déng vai trd quan trong trong viéc két néi giao
thwong véi Trung Quéc va viéc VTP thdm do mang kinh doanh mai tai day dau tién 1a hop ly.
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Nguén: Google Maps, Quy hoach téng thé quéc gia

Hién tai, Lang Son c6 7 clra khau/I6i thong. Theo tdng hop cla BVSC, trung binh, mbi ngay cé
khoang hon 1.400 lwot xe xuét - nhap qua lai gitra hai nwéc va hai ctra khau Hru Nghi, Tan Thanh
chiém khoang hon 85% lwong xe qua lai ké trén (chd yéu nhap khau). Hang héa tai hai ctra khdu
trén cha yéu |a néng san, tdng lwong xuat nhap khau gitra hai nwdc tai day cé thé lén dén hon
10.000 tAn/ngay.

Tai khu vire hoat déng clia cong vién Logistics nay, theo nghién ctvu ctia BVSC ¢6 hai dbi thi canh
tranh tryc tiép véi hoat dong kinh doanh ciia VTP la CTCP Van tai Thwong mai Bado Nguyén va
CTCP Hiru Nghi Xuan Cuwong. Pay déu Ia hai doanh nghiép da hoat dong lau doi tai khu vuc nay,
déu dwoc thanh Iap tir 2006. Mac du chwa ¢ sb liéu vé sb lwong xe tai hai bai cia doanh nghiép
nay, BVSC cho rang & khu vuc nay thi phan chi yéu van do hai doanh nghiép ké trén nédm git voi

khi ho s& hiru hai bai xe dién tich I&n va & vi tri dac dia.

Bao Nguyén Hiru Nghi Xuan Cwong CV Logistics Lang Son VTP
Nam thanh lap 2006 2006 2024
25,5 ha; dang dé xuét dw an m&
ién ti h i 143,7 h
Dién tich 90,3 ha rong 120 ha 3,7 ha

Canh khu vic clra khdu Tan Thanh;  Canh khu vc cra khdu Hiru Nghi; N&m & khu vuc riéng biét so véi hai
cach 1 km (4 phut di xe) t&i ctra khdu cach 750 m (3 phut di xe) téi cra  clra khu; cach 15,3 km (29 phut di xe)
Tan Thanh va khoang 15 km (30 phut khu Hivu Nghi va 14,5 km (29 phut t&i ctra khau Tan Thanh va 5,3 km (11
di xe) t&i ctra khau Hiru Nghi. di xe) t&i clra khdu Tan Thanh. phut di xe) t&i clra khdu Hiru Nghi.

Vi tri
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Bai d6 Bao Nguyeén Bai 36 Xuan Cuwong
BVSC wéc tinh mang kinh doanh nay c6 tiém nang khi méc du tdng quy mé doanh thu khéng qua cao
(gan 1.000 ty déng trong 2024, ting trwdng ~20% CAGR tir 2020 dén 2024), nhung quy md vé lgi

nhuan cda hai doanh nghiép nay trong 2024 kha tét, véi bién loi nhuan rong binh quan tr 25-30%.

Ngoai ra, chung téi nhan thay thwc trang tai cac khu vuc ctra khdu & Lang Son thwdng bi un & trong
cac mua cao diém, gay anh huéng I6n téi hoat dong thwong mai khi da phan hang hoa tai day la
néng san, trai cay twoi - la nhitng hang hoéa rat kho gitv chat lwong néu thdi gian di chuyén lau.
Thuc trang nay da kéo dai do ha tAng bén bai tai day chat hep, chwa dap ¢ng dd nhu ciu. Sé lwong
doanh nghiép hoat dong trong linh vc nay khong Ién, tiém nang téng trwdng tbt trong cac nam qua
sé gitp VTP thuan lgi phan nao khi tham gia vao linh viec nay. Vi vay, day hoan toan co thé tré

thanh try cdt méi vé loi nhuan néu VTP chiém linh dwoc thi phan tai day.
Xét vé vi tri dia ly, hai bai d& ctia Bado Nguyén va Xuan Cuong cé loi thé hon so véi Céng vién
Logistics ctia VTP do ndm canh céac ctva khdu quan trong. Tuy nhién, BVSC nhan thiy dy an cta
VTP van cé mét sé diém gitp doanh nghiép cé dwoc khd nang canh tranh nhét dinh. Cu thé, (1)
tbng dién tich hon 143 ha cao hon rat nhiéu so véi hai cong ty con lai; va (2) dw an khéng chi dirng
lai & dich vu bai db truyén thdng ma cé thé mé rong thém cac cong nang khac nhu:
= Tha tuc théng quan: khu vuc kiém tra hai quan; Khu vuc soi chiéu hang héa tw dong (may
soi X-ray), khu phan phéi container, khu thdo d& va phan loai hang, cdng théng minh Smargate.
= Kho lwu trir hang héa: kho kiém soat nhiét dd, kho hoan thién don hang (fulfilment), kho ngoai quan.
= Trung tam giao dich néng san: kiém dich va hun tring véi hang néng san.
= Khu céng trinh dich vu bao gom: Trung tdm trung bay & giéi thiéu san pham; Khu thuwong
mai, khu nha hanh chinh, van phong lam viéc cla cac cong ty.

= Khu dich vu van tai gém: Tram cung cép nhién liéu, tram bao tri, khu nha hang, ...
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Nguén: VTP
Nhw vay, véi mot sd cong ndng chinh ctia Coéng vién Logistics ké trén, BVSC cho rang VTP sé cé
moét s& ngudn doanh thu tai dw an nay nhw sau:

= Thu phi cac dich vu hd trg thdng quan nhw: bén bai, co s ha tang, phi bdc xép chuyén tai, phi

soi hang, lwu béi xe, v.v...
» Dich vu fulfilment, chia chon hang héa TMBT.
= Cho thué van phong ddi véi cac cong ty XNK tai dia ban.

Hién tai, BVSC nhan thay cac théng tin vé dw an chi di dé dwa ra dw phéng vé muc thu phi véi cac
dich vu hé tro théng quan phia trén. Déi vai cac dich vu khac vé fulfilment, TMDT hodc cho thué
van phong can thém céac théng tin méi vé Capex, cac hang muc dau tw cta VTP tai dw &n trong
thoi gian téi. Bang dwéi day, BVSC tdng hop mat sb loai phi VTP c6 thé thu khi lam dich vu théng
quan (wéce tinh theo bang gia tai Hiru Nghi, Lang Son).

Gia (dong/Xe tai/cont)

Loai phi

Bén bai, co' s& ha tang 250.000  300.000 300.000 450.000 450.000 730.000 1.200.000
Phi béc xép, chuyén tai 600.000  700.000 800.000 900.000 1.000.000 1.300.000 1.550.000

Phi nang/ha CONT 2.320.000

Phi soi hang 600.000 ddng/lan

Phi kep chi 500.000  500.000 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
Phi lwu bai xe VN 400.000  400.000 400.000 450.000 450.000 550.000 650.000
Téng chi phi 4.670.000 4.820.000 4.920.000 5.220.000 5.320.000 6.000.000 6.820.000

Nguén: BVSC téng hop
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Nhw vay, dwa trén bang phi phia trén, BVSC wéc tinh téng phi dich vu di kém c6 thé dat tir 4.670.000
dong téi 6.820.000 déng tuy vao loai CONT théng quan.

Nam 2026F, v&i dw an tai Coéng vién Logistics Lang Son, BVSC dw phéng:

= VTP sé& phuc vu dwoc 400 xe/ngay trong 2026F va nang dan con s nay dat 100% cong suét
1.500 xe/ngay vao nam 2029F.

Doanh thu binh quan/xe cé thé thu dwoc khi phuc vu cac dich vu hé tro thédng quan la hon 5,2

triéu dong/xe.

BVSC wéc tinh, trong ndm dau tién cla du an (2025) sé& chwa dem lai lgi nhuan cho VTP va sé bat
d4u c6 lai nhe vao nam 2026F. K& tir nam 2029F, khi hoat ddng cdng suat 100%, dw an cé thé dem

lai doanh thu hon 2.700 ty déng v&i LNST hon 505 ty déng, twong dwong véi mie bién 13i rong

hon 18%.
Dw phéng dién bién loi nhuan cua dw an
(Bvt: ty dong)
600 20.0%
500 15.0%
400 10.0%
300
5.0%
200
0,
100 0.0%
- -5.0%
(100) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 -10.0%

LNST e=Bién LNST

Dw phéng KQKD 2025F-2026F

Dw phéng ndm 2025F, doanh thu thuin va LNST-CDTS Ian lwot dat 21.477 ty ddng (+3,6% YoY) va
402 ty déng (+4,9% YoY). Nam 2026F KQKD wéc tinh sé ting trwdng manh mé hon, doanh thu
thuan va LNST -CDTS lan luot dat 22.678 ty dong (+5,6% YoY) va 504 ty ddng (+25,5% YoY).

(Bvt: ty dong) 2024F yly 2025F yly 2026F yly
Doanh thu thuan 20.735 5,9% 21.477 3,6% 22.678 5,6%
Dich vu 12.820 26,4% 14.908 16,3% 17.094 14,7%
Thwong mai 7.915 -16,2% 6.569 -17,0% 5.584 -15,0%
Loi nhuén gop 1.006 14,2% 1.164 15,7% 1.392 19,6%
SG&A -561 19,7% -688 22,6% -795 15,5%
Loi nhuan hoat dong 452 9,8% 477 5,4% 599 25,6%
LNST-CDTS 383 0,8% 402 4,9% 504 25,5%
Bién lgi nhuan gop 4,9% 5,4% 6,1%
Bién lgi nhuén rong 1,8% 1,9% 2,2%
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Dinh gia va khuyén nghij

Bang phwong phap chiét khdu dong tién (DCF), ching t6i dwa ra muc tiéu cho VTP |a 122.000
dongl/cé phiéu, tlr d6 dwa ra khuyén nghi OUTPERFORM cho ¢b phiéu VTP v&i tiém nang téng
trwdng gia cb phiéu 1a +23,4% nho (1) sw ddng gép loi nhuan rong nhe clia Dy an Cong vién Logistics
Lang Son trong 2026F so v&i dy phdng lgi nhuan am trong nam 2025F; va (2) tang trwdng mang

dich vu giao van dwgc duy tri theo xu huwéng manh mé cla thwong mai dién tir.

Két qua dinh gia VTP (Dvt: ty dong)

PV FCFF 5.238
PV Gia trj cubi 8.493
Gia tri doanh nghiép 13.730
(+) Tién mat 2.948
(-) No vay 1.830
Gia tri von c¢b phan tai cubi nam 14.848
Sé lwong cb phiéu lvu hanh (CP) 121.783.042
Gia tri mét cb phan tai cudi nam 2026F (déng/cp) 121.919
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CHi SO TAI CHINH DI BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND)

Doanh thu

Gia vén

Lei nhuén gbp

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

L¢i nhuan sau thué - CDTS

Bang can déi ké toan

(Pon vi: ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh

Céac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hiru

Tdng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu
Tang trwdng LNST
Chi tiéu sinh loi

Lei nhuan gbp bién

Lgi nhuan thuén bién
ROA

ROE

Chi tiéu co’ cau vén
Tbng ng/Tdng tai san
Téng no/Tdng VCSH
Chi tiéu trén méi ¢ phan
EPS (ddng/cé phan)

Gia tri s6 sach (ddng/cd phan)

2023 2024 2025F 2026F
19.588 20.756 21.499 22.701
(18.707) (19.743) (20.335) (21.307)
881 1.013 1.165 1.394
136 90 90 113

66 59 65 82
380 383 402 504
2023 2024 2025F 2026F
2.593 1.806 2.620 2.948
1.554 1.727 1.468 1.550
398 282 374 392
337 691 836 1.162
74 30 30 30
6.434 6.349 6.508 7.318
4.800 4.681 4.668 4.923
53 74 60 255
1.581 1.594 1.780 2.140
6.434 6.349 6.508 7.318
2023 2024 2025F 2026F
-9% 6% 4% 6%
49% 1% 5% 25%
4% 5% 5% 6%
2% 2% 2% 2%
6% 6% 6% 7%
26% 24% 24% 26%
27% 22% 24% 25%
108% 89% 87% 86%
2.749 2.360 2.803 3.517
12.984 13.087 14.616 17.572
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Lwong Ngoc Tuén Diing xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khong c6 dong co ca nhan khi thwe hién bao
cdo nay. Bao cao dwgc hoan thanh trén co sé& khach quan doc lap. T4t ca nhirng thdng tin néu trong bdo cao nay dwoc thu thap
tlr nhirng ngudn tin cay. Tuy nhién, tdi khéng dam bao tinh day du ciing nhw khong kiém chiing dwoc hét nhirng théng tin néu
trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao cdo nay chi I quan diém khach quan ciia ca nhan téi ma khong ham y chao ban, 16i
kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao céo chi nham muc dich cung cép théng tin va nha ddu tw chi nén st
dung bao cdo phan tich nay nhu mét ngudn tham khao. Ca nhan téi ciing nhw Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé
khong chiu bt ky trach nhiém nao truéc nha dau tw vé& nhivng tén that cé thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Céng ty Cé phan Chirng

khoan Bao Viét va toi ciing khong chiu bat ky trach nhiém vé nhirng théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

Bao cao nay 1a mot phan tai san clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tht ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan
hay toan bd bao céo nay phai dugc sw ddng y ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh ctia BVSC duoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét déi ctia gia cb phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac

dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trtr khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia trj trong

vong 12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Téng lgi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang té¢i dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khdi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bét dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuin Dwong, CFA

Nang lvgng, Chirng khoan, Cao su, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chat co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuan Diing, CFA
Ban |é, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Phé Giam dbc khoi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Hong Hoa
Chién Iwoc thi truong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
D&u khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn
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Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Dong Khéi, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



