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Vén héa thi trwdng (triéu USD) 424
GTGD BQ 6 thang (triéu USD) 2,8
SLCP dang lwu hanh (ty CP) 172
Ty 1é chuyén nhwong tw do (%) 40,0
S& hiru nwére ngoai (%) 4,0
Room ngoai con lai (%) 45,0
C6 doéng I&n (%) 61,2
P/E TTM (x) 21,7
P/B hién tai (x) 6,3
No vay rong/VCSH 1Q26 78,6%
San giao dich HoSE

Tinh hinh tai chinh:

Doanh thu 21.629 19.588 20.735 20.574
(ty dong)

LN hoat dong 323 487 483 521
(ty dong)

PATMI (ty ddng) 256 383 383 405
EPS (dbng) 1811 1.892 2370  2.862
+/- EPS (%) 4,5 25,3 20,8
P/E (x) 292 545 354 19,6
ROA (%) 4,6 6,3 6,0 58
ROE (%) 18,8 25,8 24,2 241
C(‘? tirc tién mat* 1.150 1.500 1.081 0,0*
(déng)

Ty suét cb tirc 1,8 23 1,7% =

Ty & chi tra (%) 63,5 79,3 456 -

Ngudn: VTP, Fiinpro-X, Yuanta Viét Nam

* Ban lanh dao c6 ké hoach khéng chia cé tirc bang tién mat
n&m 2025 do nhu céu vén déu tw Ion

** Dura trén gia déng ctra tai ngay 22/06/2026
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Viettel Post (VTP)
Xay dwng hé sinh thai logistics toan dién

Chung téi vira cé budi gap g& véi VTP, doanh nghiép chuyén phat nhanh va
logistics hang dau véi mang lwdi phi séng toan qudc. Phan khuc dich vu cét 18i dong
gop khodng 75% doanh thu nam 2025, 25% con lai dén tr mang kinh doanh ban
hang héa — linh vuc c6 bién lgi nhuan thdp ma VTP dang c6 ké hoach thu hep dan.

Chi tiét
Theo ban lanh dao, VTP hién la doanh nghiép dan dau Viét Nam véi 22% thi

phan theo doanh thu toan nganh. Cac dbi thd canh tranh gan nhat (nhw GHN va
GHTK) déu Ia cac cong ty tw nhan va khong cong bd bao céo tai chinh réng rai.

Doanh thu Q1/2026 dat 4,8 nghin ty déng (-19,3% QoQ/ -5,6% YoY), hoan thanh
26% ké hoach ndm. Bén canh yéu t6 mua vy théng thuwdng khién doanh thu giam
QoQ, ban lanh dao cho biét doanh thu sut giam YoY la do chd déng thu hep mang
kinh doanh ban hang héa vén cé bién lgi nhuan thip. Vui Idng xem trang 2 dé biét
thém chi tiét vé dinh huwdng chién lwoc nay.

LNST Q1/2026 dat 39 ty dong (-74,6% QoQ / -43,8% YoY), chi hoan thanh 10% ké
hoach n&m. Ban lanh dao cho biét sw sut gidm nay chi yéu do: (1) chi phi nhién liéu
téng cao, (2) c6 dd tré trong viéc chuyén phan chi phi van chuyén tang thém vao gia
cwdc cho khach hang, va (3) chi phi SG&A tang +19% QoQ va ca YoY, do chi phi
nhéan céng va thué ngoai tang.

Kién dinh v&i muc tiéu nam 2026. Mac du LNST Q1/2026 mé&i chi hoan thanh 10%
chang dwéng, ban lanh dao cho biét cong ty van sé gitr nguyén ké hoach kinh doanh
da d& ra cho ndm 2026. Ban lanh dao bay té sy tw tin sé hoan thanh muc tiéu nho
téing cwong kidm soat chi phi, duy tri ky luat trong chinh sach gia va lién tuc cai tién
quy trinh nhdm nang cao hiéu qua hoat déng.

KQKD Q2/2026 sé cai thién? VTP da ap dung co ché diéu chinh chi phi theo gia
nhién liéu d& phan anh chinh xac hon bién déng cta chi phi dau vao. Co ché nay
cAu thanh khoan phu phi nhién liéu twong dwong 12% cudc van chuyén, bt dau ap
dung tlr Q2/2026. Ban Ianh dao ky vong bién phap nay sé hd tro dang ké cho bién
lgi nhuan trong Q2/2026.

Quan diém
Chuing t6i hién khong c6 khuyén nghi dau tw chinh thirc cho VTP.

DPinh gia cao so v&i cac doanh nghiép cung nganh, nhwng ROE ciing vwort troi.
VTP dang giao dich & mirc P/E TTM la 21,7 1an, cao hon mic trung vi nganh 1a 15,0
I&n. VTP mang lai hiéu qua sinh |&i twong d6i manh mé véi ROE TTM dat 21,6% so
vé&i mire trung vi nganh la 11,7%. Tuy nhién, ROA TTM & muirc 5,4%, nhin chung
twong dwong voi cac cong ty cung nganh.

DPon bay tai chinh 1a yéu té thic ddy ROE. Sy chénh léch gitra ROE va ROA cho
thé'y mirc ROE vuot troi cia VTP dang dwoc hé tro bdi mirc don béy tai chinh cao
hon. Ty |& ng vay rong trén vén chi s& hivu trong Q1/2026 clia cong ty & mic 78,6%,
cao hon dang ké so véi méc trung vi nganh 1a 24,8%.

Rui ro chinh: (1) Doén bdy tai chinh & mlc cao: Mac du cAu tric bang can déi ké
toan s dung nhiéu don bay co thé gitp tdi wu héa ROE, nhwng né ciing lam tang
rdi ro tai chinh so véi cac doanh nghiép cting nganh; va (2) chi phi nhién liéu tiép tuc
leo thang c6 thé gay ap lwc 1&n bién loi nhuan.

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE LOCATED IN APPENDIX A.

Yuanta does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, investors should
be aware that the firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should
consider this report as only a single factor in making their investment decision.
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Tiéu diem twr buoi gap mat

Muc tiéu tang trwéng day tham vong dén nam 2030

Co cau cd déng. Co ciu cb dong ctia VTP kha c6 dic, trong dé Tap doan

Viettel ndm gir hon 61% cd phan va 1a cb déng chi phéi. Tap doan déng vai trd

quan trong trong viéc dinh hwéng chién lvoc phat trién ciia VTP, déng thdi hd

tro doanh nghiép vé céng nghé va ha tang. Phan con lai thuéc s& hiru clia cac
cb dong thiéu sb.

Hinh 1: Co’ cdu cb déng cua VTP
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Ngudn: VTP, Fiinpro-X, Yuanta Viét Nam (D liéu tai ngay 22/06)

Mang dich vu la dong lwc tang trwwéng doanh thu chinh ctia VTP. Nam 2025,
VTP ghi nhan doanh thu thuan dat 20,6 nghin ty ddng (-0,8% YoY) va LNTT dat
515 ty ddng (+6,5% YoY).

Trong d8, phan khuc dich vu déng gop khoang 75% tdng doanh thu, trong khi
mang kinh doanh ban hang héa — chi yéu bao gém cac san pham vién théng,
SIM va thé cao dién thoai tra tréd'c — dong goép 25% con lai.

Hinh 2: Co’ cau doanh thu ctia VTP
80%

60%

40%
- I I I I
0

2021 2022 2023 2024 2025

X

W Service MW Merchandise trading

Nguén: VTP, Yuanta Viét Nam

Mang kinh doanh ban hang héa sé dwoc thu hep dan. Ban lanh dao cho biét
VTP sé tiép tuc cét gidm quy mé mang kinh doanh ban hang héa do bién lgi
nhuan gop & muc rat thdp, chi khoang 0,7%. Thay vao dd, cac ngudn lyc sé
duoc tai phan bd sang phan khic dich vu vén c¢é gia tri gia tdng cao hon.

Theo dd, ban lanh dao ky vong doanh thu tir mang kinh doanh ban hang héa sé
gidm 20%-30% mbi ndm trong giai doan 2026—2030, ha ty trong déng gép cla
mang nay xuéng mirc mot chi sb trong tdng doanh thu vao nam 2030.



Hinh 3:

Bién lgii nhuan gop theo tirng phan khuc kinh doanh
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Ké hoach ting trwéng 5 nam day tham vong. VTP d&t muc tiéu doanh thu
thuan dat 65-80 nghin ty déng va LNTT dat 2—2,5 nghin ty déng vao nam 2030.
Muc tiéu nay twong dwong CAGR giai doan 2025-2030 dat 26%—31% dbi véi
doanh thu va 31%-37% dbi v&i LNTT. Binh hwéng tang trwdng nay phan Ién
duoc thuc ddy béi sw mé rong cla phan khic dich vy, théng tin chi tiét dwoc
trinh bay trong phan tiép theo.

Hinh 4: Quy mé doanh thu va Igi nhuan muc tiéu dén nam 2030 (ty dong)
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Tang trwdng phan khic dich vu trong giai doan 2026-2030 sé dworc thic
day b&i 5 tru cot chinh, theo ban lanh dao, bao gém:

1.

Dich vu chuyén phat: Ban Ianh dao khang dinh chuyén phat sé tiép tuc
la mang kinh doanh cét 18i ctia cong ty trong giai doan 2026—-2030. Phan
khuc nay duoc ky vong sé duy tri mirc tdng trwdng virng chic nhe sw
mé& rong lién tuc cda thi trwdng thwong mai dién tdr va nhu cdu giao nhan
bwu kién ngay cang tang.

Kho bdi: Trong tam phat trién la cac dich vu kho bai, xt ly hang héa
trong kho va hoan tat don hang.

Van tai: Cong ty hién dang van hanh hon 5.000 xe tai, v&i dinh hwdng
chién lwoc |14 phat trién nang lwc van tai da phwong thivc.

Thwong mai va dich vu: VTP dang mé rong sang mang vat tw logistics
(nhw vat liéu déng gdi) va dich vu giao hang nhanh dbi véi hang tiéu
dung nhanh (FMCG). Md hinh nay hién dang trong giai doan thr nghiém,
cung cap dich vu giao hang héa tbc tir 1-2 gid cho cac mat hang FMCG,
d&c san ving mién va cac san phdm do quan doi san xuét.



5. Logistics qudc té: VTP hién dang hoat dong tai Campuchia, Lao,
Myanmar va gan day nhét la Trung Qudc — noi cong ty hoat dong théng
Cong ty TNHH Logistics va Thwong mai Viettel Post (Quang Tay), tap
trung ch yéu vao logistics xuyén bién gidi.

Céc hoat déng hién hiru tai Campuchia, Lao va Myanmar hién chi yéu
xoay quanh dich vu kho bai va van tai cho cac don vj thanh vién cta Tap
doan Viettel nhw Metfone, Unitel va Mytel. Cac mang nay hién déng gop
doanh thu con khiém tén va phan Ién dwoc dén tlr nhu cau ndi b trong
tép doan hon la tép khach hang bén ngoai.

Trong thoi gian t&i, VTP ké& hoach mé réng quy mé vwot ra khai vai tro
hé tro logistics dé tién sang mang dich vu chuyén phat nhanh. Céng ty
da ra mét thuwong hiéu Unitel Logistics tai Lao vao thang 10/2025, ra mét
thwong hiéu Metfone Express tai Campuchia vao thang 06/2026 va dy
kién ra méat thwong hiéu Mytel Express tai Myanmar vao Q4/2026.

Chuyén dich manh mé co’ cdu doanh thu mang dich vu giai doan 2025-
2030. Nam 2025, dich vu chuyén phét chiém khoang 80% doanh thu mang dich
vy; kho béi va van tai déng goép khodng 15%; trong khi thwong mai & dich vu
cung logistics quéc t& cong lai chi chiém khodng 5%.

Dén nam 2030, ban I4nh dao cho biét ty trong doanh thu chuyén phat dw kién
sé& giam xudng con khodng 60%, trong khi kho bai va van tai sé tang 1én |an lwot
14 15% va 12%, 13% con lai s& dén tir mang thwong mai & dich vu va logistics
quoc te.

Hinh 5: Dich chuyén co’ cau doanh thu phan khtc dich vu (2025-2030)
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Ngudn: VTP, Yuanta Viét Nam

Ké hoach cho thay chién lwoc ting trwdng day tham vong ctia VTP. Co ciu
doanh thu muc tiéu dén nam 2030 phan anh m&c CAGR giai doan 2025-2030
dbi v&i mang chuyén phat dat khodng 23%—28%, mang kho bai va van tai dat
61%—68%, mang thwong mai & dich vu cung logistics quéc té dat 11%—15%
trong cung giai doan.
S dich chuy&n nay phan anh chién lugc clia doanh nghiép nhdm gidm dan phu
thudc vao mang chuyén phat truyén théng va mé réng sang cac phan khic
logistics tich hop c6 téc do tang trwdng cao hon.
Hau thuan tir chinh sach doéi véi sw tang trwéng nganh logistics
Xu hwéng chinh sach tich cwe db6i véi nganh logistics Viét Nam. Nghi quyét
25/2026/QH16 (c6 hiéu lwc tir ngay 08/06/2026) dat ra nhidéu muc tiéu va dinh
hwéng chinh sach hd tre' cho nganh logistics trong giai doan 2026—2030, bao
gdm:

e Tang trwdng gia tri xuat khau hang héa 15-16%/nam,

e Hién dai héa ha tang logistics tai cac ctra khdu, va



e Trién khai co ché "lan xanh" cho cac hanh lang thwong mai trong diém
(co ché wu tién nhdm day nhanh qua trinh théng quan va lwu chuyén
hang hoa).

Nghi quyét ciing hwéng téi muc tiéu gidam chi phi logistics t méc 16-20% GDP
hién tai xudng con 12—-15% GDP vao nam 2030 théng qua dau tw co s& ha tang,
nang cao hiéu qua chudi cung (ng va thic ddy chuyén ddi sb thuc day chuyén
ddi sb.
Gia tiang nhu cau déi véi dich vu logistics tich hop. Ching téi ky vong céac
chinh sach nay sé thic ddy san lwong hang héa xuét nhap khau, nang cao hiéu
qua van hanh cla hé théng logistics quéc gia, va gia tdng nhu cau ddi véi cac
dich vu logistics tich hop va thué ngoai (3PL).
VTP c6 vi thé t6t dé hwéng loi. V&i chién lwoc mé rong sang mang kho bai,
van tai, logistics quéc té va cac giai phap chudi cung &ng, VTP c¢é vi thé thuan
loi dé& tan dung xu huéng ting trwdng dai han ctia nganh.
Luat Thwong mai dién tr méi hé tro tang trwéng san lwong bwu kién. Theo
Luat Thwong mai dién t&r s6 122/2025/QH15, c6 hiéu lwc tir thang 7/2026, cac
san thwong mai dién t& dwoc yéu cau cbng khai cac tiéu chi chinh ma thuat toan
ctia ho str dung khi wu tién hodc han ché mirc do hién thi ciia hang héa va dich
vu. Quy dinh nay duoc ky vong sé nang cao tinh minh bach trong hoat dong ctia
cac nén tang thwong mai dién t& va tao ra mét san choi binh dang hon. Méi
trwéng canh tranh minh bach hon cé thé cai thién kha nang tiép can don hang
thwong mai dién tlr clia cac doanh nghiép logistics bén thr ba (3PL) nhw VTP,
qua do hé tro tang trwdng san lwong buwu kién.
Vi thé virng chac dé dén dau cac xu hwéng dich chuyén mang tinh cau
tric ctia nganh
Xu hwéng dich chuyén sang bwu kién hang ning tao lgi thé cho VTP. Ban
Ianh dao cho biét ty trong cac bwu kién céng kénh va hang nang (trén 30kg)
dang gia tang trén thij trwong chuyén phat. Xu hwéng nay dwoc xem la yéu tb
thuan Igi cho VTP nh& nang lyc van hanh va co s& ha téng logistics da duoc
phat trién ddng bd. So v&i cac bwu kién nhé truyén théng, logistics hang nang
doi héi hé théng kho bai, van chuyén va x& ly phtrc tap hon, tir d6 tao ra rao can
gia nhap nganh cao hon va gidm b&t mere dd canh tranh.
Kha nang mé réng ha tang va co’ hdi ban chéo. Kho bai va van tai 1 hai manh
ghép quan trong trong chién lwoc logistics tich hop cta VTP
Ban lanh dao nhan dinh ty |é thué ngoai kho bai tai Viét Nam hién van & mic
thép, véi ~95% cac cong ty van tw van hanh kho ndi bd, cho thdy du dia téng
trwdng dang ké cho thj trwéong logistics 3PL trong nhirng nam téi.
V&i hon 1 triéu m2 dién tich kho va ddi xe trén 5.000 xe tai, VTP s& hiru nén tang
ha tAng quy mé I&n d& tan dung xu hwéng nay. Cong ty hién dang phuc vu nhiéu
khach hang I&n bao nhw AEON, SATRA va Bach Héa Xanh.
Bang chu y, khodng 50% khach hang s dung dich vu kho bai cia VTP ciing
ddng thei str dung dich vu van tai va/hodc chuyén phat ctia cong ty, cho thay
tiém ndng ban ban chéo dang ké gitra cac dich vu trong hé sinh thai logistics cta
cong ty. Didu nay gép phan cuing cb loi thé ctia mé hinh logistics tich hop ma
VTP dang theo duéi.

Hinh 6: Cac khach hang trong diém ctia VTP
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Ké hoach mé réng ha tang logistics — D6n dau tang trwéng dai han

Ban lanh dao VTP dang diay manh dau tw ha ting nham don dau nhu cau
dich vu logistics dang ngay cang ting. Cong ty dw béo tdng san lwong buwu kién
tai Viet Nam sé& tang gép 4 dén 5 1an vao nam 2030, twong dwong CAGR dat
~30% trong giai doan 2025-2030

Dé dap (ng nhu ciu nay, VTP dang trién khai nhiéu dw an va ké& hoach dau tw
trong diém trong ndm 2026, bao gdm:

1. M& rong cac trung tam logistics:

Trung tam logistics Hwng Yén: Dy an dang trong giai doan phé
duyét ndi bd cubi cung. Quy mé dy kién dat khodng 14 ha véi tbng
vén dau tw khoang 1,5 nghin ty déng. Ban 1&nh dao cho biét day
sé la tai san do cong ty s& hiru hoan toan thay vi di thué, va dy
kién sé b4t ddu van hanh thwong mai tir Q1/2027.

Trung tam logistics Da Nang: Ban lanh dao ky vong dw an nay
sé hoan thanh trong Q3/2026 va di vao hoat ddng tw thang
09/2026.

Cong vién logistics Viettel Lang Son: Dw an da nhan dwoc cac
phé duyét phap ly then chét lién quan dén hoat déng hai quan trong
thang 10/2025, cho phép tién t&i van hanh toan dién. Ban Ianh dao
d&t muc tiéu doanh thu nam 2026 dat 616 ty dong v&i bién loi
nhuan trwéc thué khodng 2%. Trong trung han, ban lanh dao ky
vong dy an sé duy tri mirc téng tredng doanh thu hang nam & mdrc
hai chi¥ s6 cho dén nam 2030.

Hinh 7: Phéi canh cong vién logistic
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Cac dw an ctra khiu théng minh: VTP hién dang chd phé duyét
tr cac co quan cé thdm quyén cho cac dw an clra khau théng minh
tiém nang tai Lang Son, Quang Ninh va Lao Cai. Théng tin chi tiét
vé& cac du an nay hién chwa duoc cong bé.

2. Ha tang van tai va giao hang ching cudi

B6 sung thém 230 xe tai hang niéng: Ban lanh dao dv kién lvong
xe tai m&i nay sé bét du di vao van hanh tir Q3/2026.

Mé& rong mang lwéi SmartBox: Mang Iwéi nay hién da co mat tai
hon 1.000 dia diém trén khép Ha Néi va céc tinh/thanh |an can nhw
Béc Ninh, Thai Nguyén, Hai Phong, cling nhw TP. HCM.

Ban ldnh dao cho biét ty I& 14p day (hiéu suét st dung) binh quan
hang thang cla hé théng dat ~23%.

Coéng ty cé ké hoach mé& rong mang lwéi SmartBox tr khodng
1.000 diém hién tai Ién 5.000 diém vao cudi ndm 2026 va dat
10.000 diém vao n&m 2030. VTP dang tirng bwéc mé rong dich vu
SmartBox dwa trén viéc danh gia nhu cau, san lwgng don hang va
hiéu qua van hanh tai trng khu ve cu thé.



Ban lanh dao wéc tinh chi phi dau tw xay dwng (CAPEX) vao
khoang 70 triéu ddng cho méi I&p td, véi thei gian hoan vén khoang
3 nadm va thdi gian st dung hiru ich khoang 8 nam.

Hinh 8: Viettel SmartBo
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3. Ha tang thwong mai sé
e Vipo Mall: N&n tang nay hién dang tap trung vao phan khic
thwong mai dién t& xuyén bién gi¢i B2B. Ban lanh dao cho biét
nén tdng sé mé rong sang phan khic B2C trong twong lai, tuy
thudc vao sw phé duyét ctia Téng cuc Hai quan. V& dai han, nén
tang nay ciing cé thé tich hop thém dich vu chuyén phat nhanh
cho cac san phdm FMCG.
Logistics quéc té — Pong lwe tang trwdng méi
Hop tac chién lwoe véi FedEx gitip nang cao két noi toan cau cta VTP.
VTP da ky két thda thuan hop tac chién lwgc véi FedEx vao ngay 22/04. Theo
thda thuan, Viettel Post s& déng vai trd 1a Nha cung ¢ng mang lwéi quéc gia
(National Network Provider) ctia FedEx tai Viét Nam, hé tro cac hoat dong lay
va giao hang trén toan quéc.. Théa thuan nay cé thdi han 5 ndm va cé kha néng
gia han thém.
Quy mé hoat ddng va déng gép doanh thu c6 thé con khiém tén trong ngén
han. Ban Ianh dao ky vong méi quan hé hop tac nay sé xt Iy khoang 2 triéu buu
kien mdi nam, twong dwong khoang 26.000 t&n hang héa, bao gdm ca ludng
hang nhap va xuét.
Ban lanh dao dy kién théa thuan nay sé mang lai doanh thu hang ndm khoang
400-500 ty déng, twong dwong 2% téng doanh thu ndm 2025 cla Viettel Post.
Y nghia chién lwoc vrot ngoai dong gép tai chinh ngan han. Mic du déng
gop doanh thu trong ngén han cé thé con han ché, ban Ianh dao tin rdng méi
quan hé dbi tadc nay mang lai gia tri chién Iwoc quan trong cho VTP. Pay la co
héi dé nang cao nang lwc logistics qudc té clia cong ty, chudn héa cac quy trinh
van hanh theo tiéu chuan toan cau, va mé réng sw hién dién trong hé sinh thai
chudi cung rng xuyén bién gioi.
DPau tw cho giai doan tang trwéng tiép theo
Cac sang kién vé van tai xanh va thiét bi bay khéng nguwei lai (drone). VTP
dang xem xét kha nang chuyé&n ddi mét phan doi xe ndi tinh sang xe dién.
Ban lanh dao ciing dang danh gia tiém nang (rng dung drone vao cac hoat déng
logistics cGia minh. V& dai han, VTP dinh hwéng st dung drone dé phuc vu van
chuy&n hang héa gitra cac trung tam khai thac va cac diém tap két, gép phan
nang cao hiéu qua van hanh mang lwéi logistics ctia cong ty.
Ban lanh dao cho biét cong ty da thtr nghiém céng nghé nay va da dwoc cap
phép van hanh tai mot sb tinh/thanh phé.



Hinh 9: Drone cua Viettel van chuyén nhu yéu phdm ctu tror dén cac khu
vwe bi c6 1ap do i lut

Ngudn: VTP, VTC News, Yuanta Viét Nam
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