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TỔNG CTCP BƯU CHÍNH VIETTEL (VTP)  

Giá niêm yết  Giá mục tiêu Tỷ suất cổ tức Khuyến nghị Ngành 

VND68.000 VND113.000 2,2% MUA Logistic 

 

Triển vọng ngắn hạn  Triển vọng dài hạn  Định giá 
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Viettel Post – Tổng CTCP Bưu chính Viettel (VTP) – công ty con của Tập 
doàn Viettel – sẽ niêm yết 41,4 triệu cổ phiếu trên UPCOM vào 
23/11/2018. VTP sẽ là một cơ hội hấp dẫn để tham gia vào câu chuyện 
thương mại điện tử bùng nổ ở Việt Nam. VTP là doanh nghiệp nắm thị 
phần lớn thứ 2 cả nước và cũng là DN tăng trưởng nhanh nhất và hiệu 
quả nhất trong ngành chuyển phát của Việt Nam. Chúng tôi ra báo cáo 
lần đầu với khuyến nghị MUA và giá mục tiêu 113.000 đồng/cp.  

VTP là cái tên đáng chú ý trong ngành chuyển phát và logistic đang tăng 
trưởng nhanh. Với sự bùng nổ của thương mại điện tử tại Việt Nam, dịch vụ 

giao nhận và logistic phát triển nhanh chóng với tốc độ tăng trưởng kép 14-
16% trong những năm gần đây (theo Bộ TTTT). Thị phần bưu chính của VTP 
tăng mạnh từ 8,0% năm 2010 lên 25,7% năm 2017 nhờ vào tốc độ tăng 
trưởng nhanh của mảng chuyển phát nhanh.  

VTP vươn lên mạnh mẽ nhờ đầu tư vào công nghệ và cơ sở hạ tầng 
logistic. Khác với các start-up giao nhận mạnh về công nghệ nhưng lại yếu 

về tài chính và nền tảng hạ tầng, các doanh nghiệp bưu chính và giao nhận 
truyền thống có mạng lưới rộng lớn nhưng công nghệ lại lỗi thời. VTP có 
mạng lưới bưu chính phủ khắp cả nước, nền tảng tài chính vững vàng và đầu 
tư mạnh vào cả công nghệ cũng như hệ thống vận tải, tạo nên lợi thế cạnh 
tranh lớn trong một ngành vốn đang sôi động.  

VTP được kỳ vọng duy trì tốc độ tăng trưởng 48,6%/năm cho đến năm 
2020. Doanh nghiệp kỳ vọng giành được 30-37% thị phần giao nhận vào năm 

2020 với các chiến lược cốt lõi sau: (1) đẩy mạnh tích hợp công nghệ trong 
sản phẩm và dịch vụ, (2) mở rộng hạ tầng vận tải, (3) xây dựng nền tảng quản 
lý bán hàng hướng đến các doanh nghiệp và hộ kinh doanh, (4) củng cố niềm 
tin của khách hàng dựa trên chất lượng dịch vụ theo tiêu chuẩn Viettel.  

Tình hình tài chính lành mạnh, dòng tiền ổn định và ROE cao. Doanh 

nghiệp vẫn duy trì lượng tiền mặt lớn đảm bảo tài trợ vốn cho nhu cầu đầu tư 
trong tương lai. Không chỉ là một doanh nghiệp tăng trưởng nhanh chóng, 
VTP còn có khả năng sinh lời cao với ROE dao động quanh mức 40%, cao 
hơn nhiều so với trung bình ngành ở mức 17,8%.  

Chúng tôi ra báo cáo lần đầu với khuyến nghị MUA và giá mục tiêu 
113.000 đồng/cp. Chúng tôi kỳ vọng tốc độ tăng trưởng mạnh mẽ sẽ được 

duy trì trong năm 2018 với doanh thu tăng 14,8% (doanh thu cốt lõi tăng 
52,4%) và lợi nhuận ròng tăng 59,1%, tương ứng với EPS năm 2018 đạt 
5.886 đồng. Chúng tôi sử dụng P/E trung bình ngành 19,2x làm cơ sở xác 
định giá mục tiêu, dù cho VTP có ROE cao hơn so với mặt bằng chung để 
phản ánh trong định giá những rủi ro biến động giá và rủi ro thanh khoản khi 
niêm yết trên UPCOM. Chúng tôi cho rằng VTP là một lựa chọn hấp dẫn để 
tham gia câu chuyện tăng trưởng của ngành logistic nhờ triển vọng tăng 
trưởng tốt, tình hình tài chính lành mạnh và hạ tầng logistic đang được mở 
rộng và hiện đại hóa.  

  

 

 

 

16 tháng 11, 2018 

Nguyễn Tiến Đức 

duc.nguyentien2@vndirect.com.vn 

 

 

 

 

Thông tin cổ phiếu tại giá niêm yết 

Thị giá vốn (tỷ) 2.815 

SL CP đang lưu hành (tr) 41,4 

Free float (%) 18,8% 

P/E trượt  12,1x 

P/B hiện tại 5,2x 

 

Cơ cấu sở hữu 

Tập đoàn Viettel  68% 

MB Capital  5% 

Khác 27% 

Nguồn: VNDIRECT 

 

 

Tổng quan tài chính (VND) 12-16A 12-17A 12-18E 12-19E

Doanh thu thuần (tỷ) 2,928 4,031 4,626 6,868

Tăng trưởng DT thuần 47.0% 37.6% 14.8% 48.5%

Biên lợi nhuận gộp 8.5% 8.6% 11.2% 10.7%

Biên EBITDA 5.9% 6.3% 8.9% 8.4%

LN ròng (tỷ) 117 170 271 376

Tăng trưởng LN ròng 86.5% 45.7% 59.1% 39.0%

Tăng trưởng LN cốt lõi 67.6% 40.3% 63.5% 39.0%

EPS pha loãng 2,821 4,110 6,540 9,092

EPS điều chỉnh pha loãng 2,538 3,601 5,886 8,183

BVPS 15,971 16,490 19,826 27,068

ROAE 42.4% 39.8% 41.3% 38.8%
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CHUYỂN MÌNH TỪ MỘT DOANH NGHIỆP BƯU CHÍNH TRUYỀN 

THỐNG THÀNH ÔNG LỚN TRONG NGÀNH LOGISTIC VIỆT NAM  

Viettel Post trước đây là Văn phòng Báo chí Quân đội Việt Nam, thành 
lập vào năm 1997. Được cấp giấy phép dịch vụ bưu chính vào năm 
1999, văn phòng được đổi thành Bưu điện Quân đội vào năm 2000 và 
Công ty TNHH Viettel Post vào năm 2006. VTP đã phát triển một cách 
nhanh chóng từ một doanh nghiệp bưu chính truyền thống, chỉ nắm 
giữ 8,0% thị phần trong năm 2010, trở thành ông lớn thứ 2 trên thị 
trường – và là doanh nghiệp tăng trưởng nhanh nhất trong ngành, với 
25,7% thị phần trong năm 2017 (theo VTP). 

Hình 1: Bưu cục 5 sao của Viettel Post tại Hà Nội 

 
   Nguồn: VNDIRECT 

Dịch vụ chuyển phát nhanh trở thành hoạt động kinh doanh chủ 
đạo của VTP thay vì dịch vụ bưu chính truyền thống. Các dịch vụ 
chính bao gồm chuyển phát nhanh và dịch vụ logistic. Các dịch vụ này 
chiếm 68% doanh thu thuần và 97% lợi nhuận gộp năm 2017.  

Hình 2: Các mảng kinh doanh chính của Viettel Post   

 
   Nguồn: VTP 
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Hình 3: Việc không kinh doanh SIM/điện thoại ảnh hưởng đến 
tăng trưởng doanh thu, nhưng doanh thu cốt lõi vẫn ghi nhận 
mức tăng trưởng mạnh mẽ  

 Hình 4: Dịch vụ giao nhận và DV logistic đóng góp chủ yếu 
vào lợi nhuận gộp  

 

 

 
   Nguồn: VTP     Nguồn: VTP 

 

Ngành chuyển phát và dịch vụ logistic: Tiềm năng nhưng cạnh 

tranh cao  

Sự phát triển của ngành thương mại và bán lẻ là động lực tăng 
trưởng lớn cho ngành logistic của Việt Nam. Việt Nam là một nền 
kinh tế có độ mở lớn với kim ngạch thương mại gần gấp đôi GDP (số 
liệu năm 2017). Theo Euromonitor, tổng giá trị bán lẻ nội địa đạt tăng 
trưởng kép 11,3% giai đoạn 2013-2017, nhờ thu nhập bình quân cải 
thiện và tầng lớp trung lưu gia tăng. Giá trị bán lẻ qua kênh phi cửa 
hàng tăng nhanh vượt trội so với bán lẻ qua kênh cửa hàng trong cùng 
kỳ với tăng trưởng kép 20,3% do thương mại điện tử bùng nổ và các 
dịch vụ giao nhận dành cho các nhà bán lẻ truyền thống và cửa hàng 
nhỏ phát triển.  

Hình 5: Ngoại thương của Việt Nam vẫn đang tăng trưởng nhanh chóng  

 
   Nguồn: GSO 
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Hình 6: Thu nhập bình quân mỗi hộ gia 
đình cải thiện giúp cho tiêu dùng gia tăng  

 Hình 7: Tầng lớp trung lưu và giàu có 
tăng nhanh chóng (triệu người) 

Hình 8: Ngành bán lẻ dự kiến duy trì 
tăng trưởng nhanh, đặc biệt là bán lẻ 
không qua cửa hàng  

 

 

 

 
   Nguồn: Euromonitor     Nguồn: BCG Nguồn: Euromonitor 

Các dịch vụ giao nhận và kho vận cho thương mại điện tử đều hưởng 
lợi từ xu hướng này. Các dịch vụ này đều tăng trưởng với tốc độ ấn 
tượng trong những năm gần đây ở mức 22%-25%, theo Hiệp hội 
Logistic Việt Nam, cao vượt trội so với tăng trưởng trung bình của 
ngành vận tải/logistic (tăng trưởng kép 14-16%).  

Cạnh tranh đang trở nên gay gắt hơn trong mảng giao nhận. Có 
hơn 50 nhà cung cấp dịch vụ cạnh tranh trong ngành bưu chính và 
chuyển phát nhanh với quy mô thị trường ước đạt 472 triệu USD tại 
Việt Nam (ước tính năm 2017), trong đó có 104,5 triệu USD từ ngành 
vận chuyển dành riêng cho kênh thương mại điện tử. Các doanh 
nghiệp trong ngành chia thành 4 nhóm: doanh nghiệp bưu chính 
truyền thống, start-up giao nhận, doanh nghiệp logistic quốc tế và các 
đơn vị giao hàng tự do.  

Hình 9: Các nhà cung cấp dịch vụ vận tải và giao nhận cho hoạt động thương mại điện tử tại Việt Nam  

 
   Nguồn: VNDIRECT 

 

Hình 10: Giá trị thị trường bưu chính và các nhà cung cấp 
dịch vụ bưu chính được cấp phép tại Việt Nam  

 Hình 11: Thị phần ngành chuyển phát nhanh – Tăng trưởng 
nhanh chóng của Viettel Post  

 

 

 
   Nguồn: Bộ Thông tin và Truyền thông     Nguồn: Bộ Thông tin và Truyền thông 

 

Nhóm doanh nghiệp Tên Mạng lưới Hạ tầng Phạm vi Điểm yếu

Bưu chính nội địa, cổ 

điển
Vnpost, Viettelpost, EMS .. Lớn Mạnh Nội địa, toàn quốc

Tốc độ chuyển phát chậm, 

công nghệ kém

Doanh nghiệp logistics 

quốc tế
DHL-VNPT, TNT-Viettrans, Kerry TTC, UPS … Trung bình Trung bình Quốc tế Chi phí cao

Start-ups GHN express, Giao hang tiet kiem, GNN … Nhỏ Nhỏ Các thành phố lớn
Phạm vi vận chuyển hẹp, 

chất lượng không ổn định.

Chuyển phát tự do Rất nhỏ Rất yếu Nội hạt thành phố Chi phí cao, không an toàn
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Bán lẻ phi chính thức phụ thuộc hoàn toàn vào bên thứ ba giao 
nhận tuy nhiên độ lớn của thị trường thì chưa được thống kê 
chính xác. Bán lẻ phi chính thức tại Việt Nam bao gồm bán hàng 
online Khách hàng đến khách hàng (C2C) và các cửa hàng nhỏ lẻ. 
Những người bán hàng online vận hành hoạt động kinh doanh thông 
qua Facebook, Zalo và các nền tảng bán hàng mà không được thống 
kê chính thức. Các mặt hàng cá nhân, quần áo và giày dép đều là 
những sản phẩm được quảng cáo nhiều nhất trên kênh bán hàng 
online. Những người bán hàng qua kênh C2C đều không thể tự giao 
hàng nên họ phụ thuộc gần như hoàn toàn vào các đơn vị giao hàng 
độc lập như Viettel Post. VTP cho biết giá trị hay số lượng đơn hàng 
qua kênh bán hàng phi chính thức vẫn chưa thể thống kê nhưng chiếm 
tỷ trọng khá lớn trong doanh thu dịch vụ giao nhận.   

Hình 12: Cơ chế giao nhận ngành thương mại điện tử - Sự gia tăng của các đơn 
vị giao hàng độc lập tại Việt Nam   

 
   Nguồn: Bộ Thông tin và Truyền thông 

 

Viettel Post – Đầu tư mạnh mẽ để hướng đến vị thế dẫn đầu 

Doanh nghiệp đã phát triển thành một trong những nhà chuyển phát 
uy tín nhất tại Việt Nam nhờ: (1) cơ sở hạ tầng giao nhận lớn thứ hai 
cả nước, (2) công nghệ tiên tiến và (3) thương hiệu VIETTEL. 

VTP có thị phần lớn thứ hai và tăng trưởng nhanh nhất, chỉ đứng 
sau VNPost, doanh nghiệp có hạ tầng bưu chính lớn nhất tại Việt 
Nam. VTP có 8.300 điểm giao nhận, 500 xe tải và mạng lưới toàn 
quốc với 6 bưu cục chính và 85 bưu cục tại các tỉnh thành. Mạng lưới 
mở rộng nhanh chóng giúp cho VTP thu hẹp khoảng cách so với mạng 
lưới bưu chính của VNPost, với khoảng 11.235 điểm giao nhận toàn 
quốc. Hệ thống của VTP lớn hơn nhiều so với các start-up như 
Giaohangnhanh (GHN Express) và Giaohangtietkiem, với khoảng 300 
điểm giao nhận.  

Mạng lưới bưu chính mở rộng mạnh mẽ từ cuối năm 2018. VTP 
cho biết mạng lưới 829 cửa hàng và 21.000 điểm nhận hàng trên cả 
nước được thừa hưởng từ Viettel Telecom (Công ty con của Tập đoàn 
Viettel) sẽ được bổ sung vào mạng lưới hiện tại. Sau khi mở rộng, 
mạng lưới bưu chính của VTP sẽ còn phủ rộng hơn cả hệ thống lớn 
nhất của VNPOST. 
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Hình 13: Mạng lưới của VTP sẽ mở rộng đáng kể sau khi có 
thêm 829 cửa hàng từ Viettel Telecom  

 Hình 14: Mạng lưới của VTP so với các đối thủ  

 

 

 

  (*) Giao hàng tiết kiệm 

Nguồn: VTP        Nguồn: VNDIRECT 

Công nghệ tiên tiến góp phần giảm thời gian giao nhận và mang 
đến sự tiện lợi cho khách hàng: 

Hình 15: Từ hóa đơn truyền thống...  Hình 16: ... đến hóa đơn điện tử trên ứng dụng mới 

 

 

 

 
   Nguồn: VTP     Nguồn: VTP 

 Ứng dụng Viettel Post trên hệ điều hành IOS và Android mang cả 
bưu cục đến điện thoại của người dùng. Khách hàng hiện nay 
không cần phải đi ra bưu điện truyền thống mà có thể tự tạo các 
đơn hàng giao nhận, tìm kiếm bưu điện, tra cứu hóa đơn, trả tiền 
tự động, quản lý và kiểm soát quá trình giao nhận dễ dàng trên 
ứng dụng. Ứng dụng này ra mắt vào năm 2017 giúp cho VTP trở 
thành doanh nghiệp bưu điện truyền thống duy nhất cung cấp 
công nghệ tương tự các start-up. Ngoài ra, do khách hàng hiện 
trở thành một phần trong quy trình giao nhận và điền hóa đơn) 
nên khối lượng công việc và thời gian của toàn bộ quy trình giao 
hàng cũng giảm xuống.  

 Hệ thống phân loại tự động hiện đại được sử dụng tại Kho chính 
ở Hà Nội giúp giảm 80% thời gian phân loại và giảm 86% công 
sức, so với các quy trình cũ. Công nghệ này được ứng dụng trong 
toàn hệ thống của VTP kể từ năm 2019 để hướng đến việc trở 
thành doanh nghiệp có hệ thống phân loại hiệu quả nhất trong 
ngành.  
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Hình 17: Hệ thống phân loại tự động tại Bưu cục chính tại Hà Nội  

 
   Nguồn: VTP 

Cam kết cung cấp dịch vụ tiêu chuẩn quân đội. Viettel, một tập 
đoàn kinh tế được sở hữu bởi Bộ Quốc phòng, là thương hiệu uy tín 
nhất tại Việt Nam và Viettel Post được thừa hưởng văn hóa doanh 
nghiệp cũng như giá trị cốt lõi từ công ty mẹ để mang đến chất lượng 
dịch vụ tiêu chuẩn cao. Ngoài ra, VTP là doanh nghiệp duy nhất đưa 
ra chính sách bồi thường toàn bộ giá trị tổn thất hay thiệt hại khi giao 
nhận. Doanh nghiệp cũng duy trì tỷ lệ giao nhận thành công cao nhất 
trên thị trường, đạt 99,5% đối với giao nhận truyền thống và 93% đối 
với giao hàng thu tiền (COD).   

Mục tiêu trở thành nhà cung cấp dịch vụ logistic số 1 dành cho 
bán hàng ở Việt Nam. Các dịch vụ logistic hiện tại chiếm 14-17% tổng 
doanh thu của VTP. Công ty đặt trọng tâm tương lai ở các dịch vụ 
logistic, hướng đến việc cung cấp các dịch vụ toàn diện bên cạnh các 
dịch vụ truyền thống (như kho vận, vận tải), thông qua việc xây dựng 
nền tảng giao nhận kỹ thuật số và nền tảng quản lý bán hàng trực 
tuyến cho các khách hàng. Điều này sẽ giúp VTP tạo nên hệ thống 
logistic hiện đại và thống nhất, phù hợp với xu hướng của ngành 
logistic toàn cầu.  

Hình 18: VTP cung cấp các dịch vụ logistic toàn diện 

 
   Nguồn: VTP 
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Tăng trưởng ấn tượng trong bốn năm vừa qua, nhờ sự bùng nổ 

của ngành bán lẻ không qua cửa hàng và mở rộng mạng lưới bưu 

điện 

Doanh nghiệp đạt tăng trưởng kép 47,7% về doanh thu trong 2013-
2017 trong khi tăng trưởng kép của ngành bưu chính chỉ ở mức 
10,5%. Tăng trưởng kép LNTT còn ấn tượng hơn, đạt 61,3% trong 
cùng kỳ.  

Hình 19: Tắng trưởng doanh thu và LN của VTP cùng với sự gia tăng số lượng 
bưu cục 

 
   Nguồn: VNDIRECT 

 

TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH TỐT TẠO NỀN TẢNG VỮNG CHẮC CHO 

TĂNG TRƯỞNG  

Biên LN tăng theo quy mô. Biên LNTT cốt lõi (trừ mảng SIM/thẻ điện 
thoại) tăng gần gấp đôi trong 2013-6T2018, chủ yếu nhờ tăng hiệu 
quả quản lý do tỷ lệ chi phí QLDN trên doanh thu cốt lõi giảm từ 9,9% 
trong năm 2013 xuống chỉ còn 4,3% trong 6T2018. Biên LNTT tăng 
2,6 điểm % trong 6 tháng 2018 trong đó 0,9 điểm % được đóng góp 
bởi biên LN cốt lõi và phần còn lại được đóng góp bởi việc không còn 
mảng kinh doanh hiệu quả thấp (sim thẻ). Biên LNTT của VTP cao 
hơn nhiều so với các doanh nghiệp trong nước (VNPost – chưa NY, 
EMS – UPCOM).  

Hình 20: Biên EBIT cốt lõi tăng đóng góp một phần vào tăng 
trưởng lợi nhuận  

 Hình 21: Biên LNTT cao hơn các đối thủ trong nước 

 

 

 
   Nguồn: VTP     Nguồn: VNDIRECT, Bloomberg 
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Hình 22: Tỷ lệ chi phí QLDN trên doanh thu giảm xuống  

 
   Nguồn: VNDIRECT, VTP 

Lợi thế về dòng tiền khi cạnh tranh với các start-up về giao nhận. 
Tiền mặt và các khoản đầu tư ngắn hạn (chủ yếu là tiền gửi) cuối tháng 
6/2018 là 949 tỷ đồng trong khi tổng vay ngân hàng chỉ ở mức 328 tỷ 
(39% so với VCSH). Với lượng tiền mặt lớn, VTP có thể mở rộng mạng 
lưới và đẩy mạnh đầu tư vào công nghệ và hạ tầng để cạnh tranh với 
các start-up cũng như các doanh nghiệp khác mà không gặp áp lực 
về vốn.  

Hình 23: Lượng tiền mặt lớn đáp ứng nhu cầu về vốn trong 
tương lai   

 Hình 24: Nợ tăng nhưng vẫn duy trì trạng thái nợ ròng âm 

 

 

 
   Nguồn: VTP, VNDIRECT  Nguồn: VTP, VNDIRECT 

Dòng tiền từ HĐKD dương và tăng lên là nhân tố chính tạo nên vị thế 
tiền mặt dương của VTP, nhờ lượng tiền mặt nắm giữ (các khoản phải 
trả) từ dịch vụ COD, chiếm khoảng 50% tổng đơn hàng giao nhận của 
VTP. Khác với các doanh nghiệp nhỏ cần đặt cọc tiền với người gửi 
(tương đương với giá trị đơn hàng), VTP có thể thu tiền từ người nhận 
và sau đó trả lại cho người gửi sau đó khoảng 1 đến 2 ngày.  

Hình 25: Các khoản phải thu và phải trả của VTP 

 
   Nguồn: VNDIRECT 
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TRIỂN VỌNG – DUY TRÌ TỐC ĐỘ TĂNG TRƯỞNG CAO NHỜ NHU 

CẦU TĂNG MẠNH VÀ GIÀNH THÊM THỊ PHẦN 

Môi trường vĩ mô và triển vọng ngành ủng hộ định hướng phát 
triển của Viettel Post  

Việt Nam được kỳ vọng sẽ duy trì được tốc độ tăng trưởng thương 
mại cao trong những năm tới khi những hiệp định thương mại đi vào 
hiệu lực như CPTPP, EU FTA. Viettel Post cũng đang mở rộng dịch 
vụ vận tải và giao nhận quốc tế, hợp tác với các đối tác bản địa để xây 
dựng các dịch vụ vận tải chuyên tuyến, đặc biệt là những nước có 
hoạt động thương mại sôi động với Việt Nam.  

Ngành logistic Việt Nam cũng đang trong quá trình hiện đại hóa với 
việc các sản phẩm công nghệ được tích hợp nhiều hơn vào hoạt động 
kinh doanh. Điều này đặc biệt quan trọng với Việt Nam khi chi phí 
logistic hiện chiếm đến 20,8% GDP, cao hơn rất nhiều so với bình 
quân thế giới. Điều này đến từ chất lượng hạ tầng còn kém, quy trình 
xử lý đơn hàng còn kém phát triển, thủ tục hành chính phức tạp. Tuy 
nhiên cơ hội lại được mở ra cho những doanh nghiệp mạnh trong hạ 
tầng giao nhận, kho bãi, tích hợp sâu công nghệ và tự động hóa. Theo 
quan điểm của chúng tôi, sự đầu tư mạnh mẽ của VTP vào công nghệ 
và hạ tầng phù hợp với xu hướng chung của ngành, và sẽ là lợi thế 
cạnh tranh với các đối thủ.  

Hình 26: Chi phí logistic trên GDP của Việt Nam cao hơn nhiều so với mặt bằng 
chung của thế giới 

 
   Nguồn: Amrstrong & Associates 

Nhu cầu giao nhận từ thương mại điện tử dự báo sẽ tiếp tục tăng 
trưởng mạnh. Theo Euromonitor, tổng giá trị thị trường bán lẻ không 
qua cửa hàng ước tính đạt tăng trưởng kép 33% trong 2018-2022. 
Theo Ken Research, ngành vận tải và giao nhận dành cho các sàn 
TMĐT sẽ hưởng lợi từ sự bùng nổ này và tăng trưởng 42% trong 
2018-2022. Trong bối cảnh triển vọng ngành thuận lợi, Viettel Post đặt 
mục tiêu đạt 500 triệu USD doanh thu và 30-37% thị phần vào năm 
2020 để trở thành doanh nghiệp dẫn đầu thị trường. Chúng tôi cho 
rằng kế hoạch trên của VTP khá tham vọng khi sẽ phải duy trì tốc độ 
tăng trưởng bình quân 58,3%/năm, tuy nhiên điều này cũng hàm ý 
rằng DN sẽ cố gắng giành lấy thị phần thông qua (1) tích hợp sâu công 
nghệ vào các sản phẩm dịch vụ, (2) mở rộng hạ tầng logistic, (3) xây 
dựng những nền tảng quản lý, cung cấp đa dạng hơn các dịch vụ cho 
các doanh nghiệp bán hàng, (4) duy trì tính kỷ luật để giữ vững niềm 
tin của khách hàng. Chúng tôi cho rằng VTP có thể duy trì được mức 
tăng trưởng doanh thu 48,6% doanh thu/năm cho 2 năm tới, cao hơn 
mức tăng 42% của thị trường qua đó có thể tăng thị phần lên hơn 30% 
so với con số 25,7% hiện tại.  

Việc đầu tư mạnh vào công nghệ và hạ tầng duy trì lợi thế cạnh 
tranh dẫn đầu. Nhờ sự đổi mới và đầu tư, VTP hiện sở hữu công 
nghệ tiên tiến cùng với mạng lưới hạ tầng rộng lớn. Doanh nghiệp lên 
kế hoạch chi 5% doanh thu hàng năm cho các khoản đầu tư sắp tới 
tập trung vào (a) phát triển ứng dụng, (b) giải pháp big data và AI, (c) 
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nền tảng hỗ trợ bán hàng (VTSales), và (d) công suất vận chuyển cải 
thiện (kho bãi, xe tải, hệ thống phân loại).  

Ra mắt VTSales nhằm hướng đến các cửa hàng online nhỏ. Nền 
tảng này được ra mắt vào tháng 8/2018 như một giải pháp thu gọn 
cho quản lý cửa hàng online. Nền tảng này cho phép các chủ cửa 
hàng đồng bộ hóa đơn hàng và dữ liệu hàng tồn kho ở nhiều chỗ như 
fanpage Facebook, trang web thương mại điện tử và các trang web 
khác. VTSales cũng kết nối các nhà giao hàng tại một địa điểm sau đó 
hỗ trợ thanh toán thông qua giao hàng COD hoặc các phương thức 
khác (Hệ thống Viettel Pay) trong khi các phần mềm quản lý cửa hàng 
khác không làm được điều này. (Xem thêm thông tin tại 
https://vtsale.vn/).  

 

 

Hình 27: Nền tảng VTSales   Hình 28: Hệ sinh thái VTSales  

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT     Nguồn: VNDIRECT 

CÁC KẾT QUẢ DỰ BÁO VÀ ĐỊNH GIÁ  

KQKD 9T2018 đem lại kỳ vọng tích cực cho tăng trưởng cả năm. 
Theo ban lãnh đạo, VTP ghi nhận 3.233 tỷ đồng doanh thu (+9,3% 
yoy) và 243 tỷ đồng LNTT (+59,6% yoy) trong 9T2018. Nếu chỉ tính 
doanh thu cốt lõi, (loại trừ doanh thu từ SIM và thẻ điện thoại), VTP 
ghi nhận mức tăng trưởng 54,0% yoy về doanh thu.  

Chúng tôi dự báo VTP vẫn duy trì đà tăng trưởng trong Q4/2018 và 
doanh thu cốt lõi tăng 53,8% yoy trong quý này. Chúng tôi ước tính 
doanh thu năm 2018 đạt 4.626 tỷ đồng (doanh thu ghi nhận +14,8%  
và doanh thu cốt lõi +53,6%). Chúng tôi dự báo lợi nhuận ròng năm 
2018 sẽ tăng 59,1% (đạt 271 tỷ đồng) do: 

 Biên LNG tăng từ 8,6% lên 11,2% do ngừng các sản phẩm có 
biên LN thấp và biên LNG mảng giao nhận và vận tải giảm nhẹ 
(từ 12,1% xuống còn 12,0%) do chi phí khấu hao tăng.  

 Tỷ lệ chi phí QLDN trên doanh thu cốt lõi sẽ giảm 70 điểm cơ bản 
xuống còn 4,3%.  

Gia tốc tăng trưởng sẽ được duy trì. Chúng tôi ước tính VTP vẫn 
duy trì tốc độ tăng trưởng đến năm 2020 với tăng trưởng kép 48,6% 
về doanh thu và 40,6% về lợi nhuận ròng. Dự báo của chúng tôi thận 
trọng hơn do với kế hoạch của VTP với doanh thu thuần đạt tăng 
trưởng kép 58,3% trong 2018-2020. Các giả định chính của chúng tôi 
bao gồm: 

 Mảng giao nhận và vận tải dự kiến đạt tăng trưởng kép 50% trong 
giai đoạn 2018-2020, gấp đôi tăng trưởng của ngành do (1) lợi 
thế về công nghệ và hạ tầng, (2) tình hình tài chính lành mạnh, 
(3) tiêu chuẩn dịch vụ cao, sự quyết đoán và tốc độ thực hiện của 

Phần mềm quản lý cửa hàng VTSales cung 

cấp giải pháp quản lý đột phá dành cho các 

chủ cửa hàng. Thông thường các shop phải 

duy trì kho hàng thực và theo dõi doanh số, tồn 

kho bằng một phần mềm quản lý truyền thống. 

Phần mềm này không được liên kết tới các trang 

bán hàng như Facebook, Lazada, Tiki, Shopee 

… nên số liệu tồn kho thực tế và đơn hàng rất 

dễ bị sai sót. Phần mềm VTSales được tích hợp 

công nghệ điện toán đám mây và trí tuệ nhân 

tạo, giúp kết nối tất cả các kênh bán hàng trực 

tiếp tới kho hàng thực tế và đơn hàng được tạo 

tự động ngay trong quá trình trao đổi với khách 

hàng. VTSales cũng được kết nối tự động tạo 

lệnh chuyển hàng và gửi tới đơn vị vận chuyển 

(mặc định là Viettel Post). 
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ban lãnh đạo. Ngoài ra, chúng tôi dự báo doanh thu từ mảng 
thương mại (hàng hóa) sẽ tăng cùng mức với các dịch vụ chính 
với tăng trưởng kép đạt 30% trong cùng kỳ.  

 Chúng tôi ước tính biên LNG mảng chuyển phát và dịch vụ 
logistic sẽ giảm dần xuống còn 11,4% và 10,9% trong năm 2019, 
2020 để phản ánh cạnh tranh gia tăng trong ngành. Chúng tôi 
cũng giả định VTP có thể duy trì biên lợi nhuận gộp mảng thương 
mại ở mức 1,5% trong vài năm tới. 

 Chúng tôi giả định tỷ lệ chi phí QLDN so với doanh thu thuần sẽ 
giảm xuống từ mức 4,3% trong năm 2018 xuống còn 4,1% năm 
2019 và 4,0% năm 2020.  

Hình 29: Tóm tắt dự báo 

 
* Số liệu tài chính năm 2017 được tính toán dựa trên doanh thu cốt lõi (không bao gồm 

doanh thu từ SIM/ thẻ điện thoại 

Nguồn: VNDIRECT 

Phát hành báo cáo lần đầu với khuyến nghị MUA. Chúng tôi sử 
dụng phương pháp hệ số P/E để định giá VTP, với EPS dự phóng 
năm 2018 ở mức 5.886 đồng/cp. Chúng tôi dùng P/E  trung bình ngành 
để định giá dù cho VTP có ROE cao hơn so với bình quân ngành, 
nhằm phản ánh rủi ro về thanh khoản và biến động giá khi niêm yết 
trên UPCOM. Chúng tôi cho rằng P/E trượt ở mức 19,2x là mức tương 
đối hợp lý dù cho đang ở mức cao hơn so với P/E bình quân thị 
trường, do (1) tình hình ngành thuận lợi, (2) tốc độ tăng trưởng ấn 
tượng, (3) DN tiếp tục cải thiện công nghệ và hạ tầng vận tải, (4) ROE 
cao. Mức P/E mục tiêu này tương ứng với giá mục tiêu 113.000 
đồng/CP, khuyến nghị MUA.  

Hình 30: Phương pháp định giá P/E  

 
   Nguồn: VNDIRECT 

 

 

2017A 2018F 2019F 2020F

Doanh thu cốt lõi (loại trừ sim thẻ) 3.036      4.626     6.868    10.211   

DT thương mại 279        353       459       596       

DT chuyển phát và dịch vụ logistic 2.757     4.273    6.409    9.614    

Tăng trưởng doanh thu 64,8% 52,4% 48,5% 48,7%

DT thương mại 87,9% 26,4% 30,0% 30,0%

DT chuyển phát và dịch vụ logistic 62,8% 55,0% 50,0% 50,0%

Lợi nhuận gộp 345         519       736       1.055    

Biên lợi nhuận gộp 11,4% 11,2% 10,7% 10,3%

Thương mại 0,9% 1,5% 1,5% 1,5%

Chuyển phát và dịch vụ logistic 12,1% 12,0% 11,4% 10,9%

Lợi nhuận ròng từ HĐ tài chính 18          15         13         14         

CP BH và QLDN 151         197       283       405       

LN khác 1            2           3           5           

LNTT 214         338       470       669       

LN ròng 170         271       376       535       

Tăng trưởng LN ròng 45,7% 59,1% 39,0% 42,2%

Biên LN ròng 5,6% 5,8% 5,5% 5,2%

EPS pha loãng điều chỉnh 3.601      5.886     8.183    11.637   

Tăng trưởng EPS 41,9% 59,1% 39,0% 42,2%

Đơn vị Giá trị

LN ròng 2018 Tỷ đồng 271

LN ròng điều chỉnh (trừ quỹ KTPL) Tỷ đồng 244

Số lượng cổ phiếu lưu hành triệu CP 41,4

EPS 2018 đồng 5.886

P/E mục tiêu (trung bình ngành) x 19,2

Giá mục tiêu đồng 113.006
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Hình 31: So sánh với các doanh nghiệp trong ngành 

 
Các chỉ số của VTP được tính toán tại giá niêm yết dự kiến.  

   Nguồn: VNDIRECT 

 
 
 

 

 
   

Mã CP Công ty Nước
Vốn hóa 

(triệu USD)

Tăng 

trưởng LN

Tăng 

trưởng EPS 
ROA ROE Net D/E P/E (x) P/B (x)

-45,3% 225,9% 2,8% 5,2% -5,1% 33,6 1,5

SPOST SP SINGAPORE POST SINGAPORE 1.757 -62,0% 484,0% 3,8% 7,6% -4,0% 24,4 1,8

POSM MK POS MALAYSIA MALAYSIA 622 -28,5% -32,2% 1,7% 2,8% -6,2% 42,8 1,3

36,0% 13,9% 11,1% 18,1% -51,5% 13,6 2,3

600233 CH YTO EXPRESS CHINA 4.321 14,0% -13,2% 12,1% 16,9% -38,6% 19,1 3,0

600270 CH SINOTRANS AIR TRANSPORT CHINA 2.600 53,6% 18,7% 11,6% 14,8% -57,6% 13,3 2,2

EMS VN P&T EXPRESS VIETNAM 15 40,3% 36,2% 9,6% 22,5% -58,3% 8,5 1,8

32,3% 19,0% 14,2% 23,9% -57,5% 16,1 3,4

002468 CH STO EXPRESS CHINA 3.816 21,9% -8,8% 20,7% 25,6% -65,1% 16,4 3,6

LBC PM LBC EXPRESS PHILIPPINES 371 52,6% 49,9% 17,2% 51,1% -91,5% 14,0 5,8

300532 CH NEW TREND INTERNATIONAL CHINA 364 67,5% 48,8% 12,1% 7,4% -37,9% 26,8 3,2

SFI VN SEA AND AIR FREIGHT INT. VIETNAM 14 -12,8% -14,0% 7,0% 11,3% -35,7% 7,1 0,9

Trung bình 10,7% 17,8% -43,9% 19,2 2,6

Trung vị 11,6% 14,8% -38,6% 16,4 2,2

VTP VIETTEL POST VIETNAM 2.815 86,6% 86,6% 12,0% 39,8% -114,7% 12,1 5,2

Bưu điện và các dịch vụ hỗn hợp 

Chuyển phát 

Dịch vụ logistic
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  Nguồn: VNDIR ECT  

Báo cáo KQ HĐKD

(tỷVND) 12-17A 12-18E 12-19E

Doanh thu thuần 4.031 4.626 6.868

Giá vốn hàng bán (3.686) (4.107) (6.132)

Chi phí quản lý DN (137) (176) (251)

Chi phí bán hàng (14) (22) (32)

LN hoạt động thuần 194 321 453

EBITDA thuần 232 380 537

Chi phí khấu hao (38) (58) (83)

LN HĐ trước thuế & lãi vay 194 321 453

Thu nhập lãi 21 29 36

Chi phí tài chính (3) (14) (22)

Thu nhập ròng khác 1 2 3

TN từ các Cty LK & LD 0 0 0

LN trước thuế 214 338 470

Thuế (43) (68) (94)

Lợi ích cổ đông thiểu số 0 0 0

LN ròng 170 271 376

Thu nhập trên vốn 170 271 376

Cổ tức phổ thông (34) (45) (62)

LN giữ lại 136 226 314

Bảng cân đối kế toán

(tỷVND) 12-17A 12-18E 12-19E

Tiền và tương đương tiền 477 514 762

Đầu tư ngắn hạn 401 520 595

Các khoản phải thu ngắn hạn 479 553 821

Hàng tồn kho 19 25 38

Các tài sản ngắn hạn khác 47 54 81

Tổng tài sản ngắn hạn 1.423 1.666 2.296

Tài sản cố định 245 287 353

Tổng đầu tư 0 0 0

Tài sản dài hạn khác 83 182 183

Tổng tài sản 1.751 2.135 2.831

Vay & nợ ngắn hạn 193 324 481

Phải trả người bán 77 86 129

Nợ ngắn hạn khác 992 904 1.091

Tổng nợ ngắn hạn 1.261 1.314 1.701

Vay & nợ dài hạn 0 0 0

Các khoản phải trả khác 0 0 11

Vốn điều lệ và 297 414 414

LN giữ lại 175 390 689

Vốn chủ sở hữu 489 820 1.120

Lợi ích cổ đông thiểu số 0 0 0

Tổng nợ và vốn chủ sở hữu 1.751 2.135 2.831

Báo cáo LCTT

(tỷVND) 12-17A 12-18E 12-19E

LN trước thuế 214 338 470

Khấu hao 38 58 83

Thuế đã nộp (40) (68) (94)

Các khoản điều chỉnh khác (12) (14) (12)

Thay đổi VLĐ 239 (177) (110)

LC tiền thuần HĐKD 439 139 338

Đầu tư TSCĐ (110) (101) (149)

Thu từ TL, nhượng bán TSCĐ 3 2 4

Các khoản khác (247) (90) (39)

Thay đổi tài sản dài hạn khác 0 0 0

LC tiền từ HĐĐT (353) (189) (184)

Thu từ PH CP, nhận góp VCSH 0 0 0

Trả vốn góp CSH, mua CP quỹ 0 0 0

Tiền vay ròng nhận được 153 131 157

Dòng tiền từ HĐTC khác 0 0 0

Cổ tức, LN đã trả cho CSH (34) (45) (62)

LC tiền thuần HĐTC 119 87 95

Tiền & tương đương tiền đầu kì 273 477 514

LC tiền thuần trong năm 204 36 249

Tiền & tương đương tiền cuối kì 477 514 762

Các chỉ số cơ bản

12-17A 12-18E 12-19E

Dupont

Biên LN ròng 4,2% 5,8% 5,5%

Vòng quay TS 2,85 2,38 2,77

ROAA 12,0% 13,9% 15,1%

Đòn bẩy tài chính 3,31 2,97 2,56

ROAE 39,8% 41,3% 38,8%

Hiệu quả

Số ngày phải thu 28,9 30,0 30,0

Số ngày nắm giữ HTK 1,92 2,25 2,24

Số ngày phải trả tiền bán 7,62 7,68 7,68

Vòng quay TSCĐ 19,2 17,4 21,5

ROIC 24,9% 23,7% 23,5%

Thanh khoản

Khả năng thanh toán ngắn hạn 1,13 1,27 1,35

Khả năng thanh toán nhanh 1,11 1,25 1,33

Khả năng thanh toán tiền mặt 0,70 0,79 0,80

Vòng quay tiền 23,2 24,6 24,6

Chỉ số tăng trưởng (yoy)

Tăng trưởng DT thuần 37,6% 14,8% 48,5%

Tăng trưởng LN từ HĐKD 39,9% 65,4% 41,1%

Tăng trưởng LN ròng 45,7% 59,1% 39,0%

Tăng trưởng EPS 45,7% 59,1% 39,0%

Giá trị cổ phiếu

EPS (VND) 3.601 5.886 8.183

BVPS (VND) 16.490 19.826 27.068
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HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng chênh lệch phần trăm giữa 
giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, các khuyến nghị đầu tư có 
thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

Khuyến nghị 

MUA Giá mục tiêu cao hơn giá thị trường từ 15% trở lên 

NẮM GIỮ Giá mục tiêu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% so với giá thị trường 

BÁN Giá mục tiêu thấp hơn giá thị trường trên 10% 
 

KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong 
báo cáo dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn 
giao dịch chứng khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của 
công ty, thông tin được công bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách 
nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan 
điểm này không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. 

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham 
khảo và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà 
đầu tư nên có các nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính 
và nhu cầu đầu tư của mình, tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và 
các khía cạnh khác trước khi tham gia vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này. 
VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. 
Bản báo cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa 
đổi, đăng tải lên các phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 
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