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Định vị doanh nghiệp logistics công nghệ cao 

Định giá lần đầu với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 84,000 đồng 

Tổng Công ty Cổ phần Bưu chính Viettel (VTP) là một trong những doanh nghiệp chuyển phát hàng đầu 

tại Việt Nam. Dựa trên phương pháp DCF, chúng tôi định giá lần đầu VTP ở mức giá 84,000 đồng tương 

ứng với mức sinh lời 6.3%. Trong dài hạn, động lực tăng trưởng đến từ (1) đứng thứ hai trong lĩnh vực 

chuyển phát về độ phủ, (2) đầu tư cơ sở hạ tầng và công nghệ là chìa khóa cho sự phát triển bền vững, 

(3) đẩy mạnh fulfillment và mở rộng supply chain là đòn bẩy tăng trưởng cho doanh nghiệp và (4) sự phát 

triển mạnh mẽ của thương mại điện tử mang đến nhiều cơ hội cho VTP. 

Đứng thứ hai trong lĩnh vực chuyển phát về độ phủ 

Hiện nay, có hơn 700 doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực chuyển phát, gấp gần 2 lần so với năm 2018. 

Trong đó, VTP đứng thứ hai về độ phủ mạng lưới, chỉ sau VNPost. VTP sở hữu mạng lưới phủ khắp 63 

tỉnh thành trên cả nước với hơn 2,000 bưu cục. Độ phủ dịch vụ của VTP đạt 0.12 km/điểm dịch vụ, cao 

hơn mức trung bình ngành là 2.9 km/điểm dịch vụ. Điều này mang đến lợi thế cho VTP về phạm vi hoạt 

động và ưu thế trên thị trường giao hàng liên tỉnh.  

Đầu tư cơ sở hạ tầng và công nghệ là chìa khóa cho sự phát triển bền vững  

VTP đầu tư mạnh mẽ vào cơ sở hạ tầng và mạng lưới công nghệ, bao gồm các kho thông minh, mạng 

lưới điều hành (NOC) và tự động hóa quy trình nhằm giải quyết 3 mục tiêu chính (1) giảm thiểu chi phí 

vận hành, (2) rút ngắn thời gian xử lí hàng hóa từ 8-10 giờ và giảm thiểu tỉ lệ sai sót và (3) gia tăng đơn 

hàng và tăng chất lượng dịch vụ.  

Viettel Post là công ty logistic đầu tiên tại Việt Nam triển khai công nghệ robot AGV, nhờ đó nâng mức độ 

tự động hóa trong khâu chia chọn hàng.  

Đẩy mạnh fulfillment (dịch vụ hoàn tất đơn hàng, bao gồm các nghiệp vụ từ lúc hàng hóa 

nhập kho đến khi khách hàng nhận được hàng) và mở rộng supply chain là đòn bẩy tăng 

trưởng cho doanh nghiệp 

Chiến lược fulfillment giúp tối ưu hóa cho cả người bán và đơn vị vận chuyển. Người bán tiết kiệm được 

nhiều chi phí lưu kho và ít tốn công sức trong các hoạt động xảy ra trước và sau đơn hàng. Đơn vị vận 

chuyển tăng tốc độ giao hàng và quản lí hàng tồn kho tốt hơn. 

Việc thiết lập mạng lưới và cơ sở đầu cuối cho riêng lĩnh vực này phụ thuộc vào nguồn vốn đầu tư đáng 

kể để duy trì và vận hành và sở hữu kho bãi rộng. Trong đó, công nghệ và kho bãi lớn lại chính là thế 

mạnh của VTP.  

Sự phát triển mạnh mẽ của thương mại điện tử mang đến nhiều cơ hội cho VTP 

Thị trường TMĐT Việt Nam được định giá ở mức 15 tỷ USD và kỳ vọng sẽ đạt mức tăng trưởng CAGR 

28%/năm và tới năm 2025 quy mô ước đạt 52 tỷ USD. Nền tảng TMĐT đang bùng nổ sẽ đóng vai trò 

chủ đạo trong sự phát triển tương lai của VTP. 

Rủi ro: (1) Cạnh tranh giá phí đến từ các doanh nghiệp start-up: GHN, GHTK, doanh nghiệp có vốn ngoại: 

J&T, BEST,.. (2) Kinh tế yếu ảnh hưởng đến sức mua của người tiêu dùng 

  

            

  

Năm 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 

Doanh thu (tỷ VND) 19,588 11,447 12,790 14,584 16,667 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 412 454 619 768 983 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 380 402 520 642 833 

EPS (đồng) 3,119 3,301 4,269 5,275 6,843 

BPS (đồng) 12,984 16,285 20,555 25,830 32,672 

OPM  2.1% 4.0% 4.8% 5.3% 5.9% 

NPM  1.9% 3.5% 4.1% 4.4% 5.0% 

ROE  24.0% 20.3% 20.8% 20.4% 20.9% 

PER (x) 26.9 26.9 25.4 19.6 15.9 

PBR(x) 6.5 5.1 4.1 3.2 2.6 

EV/EBITDA (x) 3.1 3.1 2.8 2.2 1.7 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

Ngày 15 tháng 05 năm 2024 

 

GIỮ 
Báo Cáo Lần Đầu 

Giá mục tiêu (12 tháng)  84,000 VND  
Giá hiện tại (/05/2024) 79,000 VND  

Suất sinh lời (%) 6.3% 

  

VNINDEX 1,243 

HNXINDEX 236 

Vốn hóa (tỷ VND) 9,260 

SLCP lưu hành (triệu CP) 45.0 

Tự do giao dịch (triệu CP) 37.1 

52-tuần cao/thấp (VND) 97,900/27,413 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 1.02 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 104 

 

Cổ đông lớn (%) Tập đoàn quân đội Viễn Thông 61 

 

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 16.0  77.3  169.0  

So với VN-Index (%) 11.6  63.7  152.4  

Nguồn: Bloomberg 
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Tổng quan doanh nghiệp 

 
Lịch sử doanh nghiệp 

Năm 2018, Viettel Post đưa cổ phiếu lên giao dịch trên sàn UPCoM với mã chứng khoán VTP. Ngày 12/3/2024, cổ phiếu VTP đã chính thức chuyển sang 
niêm yết tại sàn HoSE. Viettel Post hoạt động trong lĩnh vực chuyển phát nhanh, dịch vụ logistics và thương mại dịch vụ. VTP là một trong trụ cột hoạt 
động chính của Tập đoàn Viễn thông Quân đội (Viettel).  

Công ty đang chủ động thu hẹp mảng bán hàng thương mại (sim thẻ điện thoại) vốn có biên lợi nhuận thấp và tập trung vào 2 mảng kinh doanh chính 
là dịch vụ chuyển phát và dịch vụ logistics. 

- Dịch vụ chuyển phát trong và ngoài nước: chuyển phát nhanh, tiết kiệm, hỏa tốc,… phục vụ nhu cầu của các nhà bán lẻ theo mô hình B2B, 

B2C (sàn bán hàng online, khách hàng B2B, hành chính công). 

- Dịch vụ kho vận - logistics: dịch vụ vận tải, cho thuê kho, dịch vụ forwarding,… Bên cạnh đó, VTP cũng cung cấp các dịch vụ chuỗi cung ứng 
khép kín cho hàng hóa thương mại điện tử. 

- Viettel Post chủ động thu hẹp mảng bán hàng (sim thẻ điện thoại), tập trung vào lĩnh vực chốt lõi chuyển phát nhanh. Mảng bán hàng có 
biên lơi nhuận gộp khoảng 0.3%-0.5% từ năm 2021 đến nay. Trong khi đó, mảng dịch vụ có biên lợi nhuận gộp vượt trội hơn, từ 6% - 
8.5%. 

Cơ cấu doanh thu của VTP (tỷ đồng)  Lợi nhuận gộp theo mảng của VTP (tỷ đồng) 

  

   

 

  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Company 
 
 

Cơ cấu chi phí của VTP (tỷ đồng)  Biên lợi nhuận gộp của VTP (%) 

  

   

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Company 
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Cơ cấu cổ đông 06/05/2024  Mô hình kinh doanh 

 

 

  
 
 

 

  
 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Company 
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Quan điểm đầu tư 

Đứng thứ hai trong lĩnh vực chuyển phát về độ phủ 

Trong hơn 5 năm qua số lượng doanh nghiệp bưu chính gia nhập thị trường mỗi năm tăng 10-15%, hiện cả 

nước có hơn 700 doanh nghiệp, gấp gần 2 lần so với năm 2018. Dù số doanh nghiệp đa dạng, nhưng thị 

phần doanh nghiệp bưu chính của Việt Nam khá tập trung.  

Về thị phần doanh thu: Viettel Post là doanh nghiệp cung cấp dịch vụ bưu chính lớn thứ 3 tại Việt Nam với 

thị phần là 18.6%. Trong năm 2024, VTP hướng đến mục tiêu chiếm 20% thị phần chuyển phát tại Việt Nam 

và tiến dần đến vị trí số 1 thị trường.  

Số doanh nghiệp trong lĩnh vực chuyển phát  Thị phần các doanh nghiệp bưu chính theo doanh thu Q2/2023 

 

 

  

 

Nguồn: MIC, Shinhan Securities Vietnam 

Về thị phần mạng lưới: VTP đứng thứ hai về độ phủ mạng lưới, chỉ sau VNPost. VTP sở hữu mạng lưới phủ 

khắp 63 tỉnh thành trên cả nước với hơn 2,000 bưu cục. Độ phủ dịch vụ của VTP đạt 0.12 km/điểm dịch vụ, 

cao hơn mức trung bình ngành là 2.9 km/điểm dịch vụ. Điều này mang đến lợi thế cho VTP về phạm vi hoạt 

động và ưu thế trên thị trường giao hàng liên tỉnh. 

  Số lượng bưu cục của một số doanh nghiệp chuyển phát  

   

 

Nguồn: MIC, Shinhan Securities Vietnam 

Đầu tư cơ sở hạ tầng và công nghệ là chìa khóa cho sự phát triển bền vững  

VTP sở hữu hệ thống logistics được đầu tư công nghệ hiện đại tại 3 trung tâm phân phối vùng, 4 trung tâm 

phân phối Fulfillment, 98 trung tâm phân phối tỉnh trên toàn quốc với tổng diện tích gần 740,000 m2 kho. 

VTP đầu tư mạnh mẽ vào cơ sở hạ tầng và mạng lưới công nghệ, bao gồm các kho thông minh, mạng lưới 

điều hành (NOC) và tự động hóa quy trình nhằm giải quyết 3 mục tiêu chính (1) giảm thiểu chi phí vận hành, 

(2) rút ngắn thời gian xử lí hàng hóa từ 8-10 giờ và giảm thiểu tỉ lệ sai sót và (3) gia tăng đơn hàng và tăng 

chất lượng dịch vụ.  

Viettel Post là doanh nghiệp logistics đầu tiên tại Việt Nam sử dụng công nghệ Robot AGV, giúp tự động hoá 

100% việc chia chọn tại các trung tâm khai thác, làm tăng 3.5 lần sản lượng, rút ngắn thời gian chuyển phát 
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8-10 giờ và tối ưu 60% chi phí nhân sự. 

VTP hiện đã vượt mốc sản lượng 1 triệu đơn hàng/ngày, có thời điểm chạm mốc gần 2 triệu đơn hàng trong 

những ngày cao điểm. Sau khi đầu tư hệ thống, Viettel Post đã nâng năng lực xử lý lên 4 triệu đơn hàng/ngày, 

tương ứng 50% dung lượng ngành thương mại điện tử tại Việt Nam.  

Trong giai đoạn 2024 – 2025, VTP dự kiến đầu tư 3,000 tỷ VND đầu tư mở rộng hạ tầng kho bãi và hệ thống 

chia chọn. Trong đó, công ty sẽ tập trung xây dựng hạ tầng logistics và chuỗi cung ứng cho 4 ngành hàng, 

gồm thực phẩm khô, dược phẩm, sữa, hóa mỹ phẩm. Hiện VTP đang hoàn thiện nốt kho logistics tại Đà 

Nẵng dự kiến đưa vào hoạt động từ 4Q2024. 

Đẩy mạnh fulfillment (dịch vụ hoàn tất đơn hàng, bao gồm các nghiệp vụ từ lúc 

hàng hóa nhập kho đến khi khách hàng nhận được hàng) và mở rộng supply chain 

là đòn bẩy tăng trưởng cho doanh nghiệp  

Chiến lược của VTP trong thời gian tới sẽ đẩy mạnh vào mảng fulfillment và logistics, tạo ra những lợi thế 

khác biệt so với đối thủ trong ngành.  

 Dịch vụ fulfillment sẽ bắt đầu từ lúc hàng hóa được nhập vào kho đến lúc người mua hàng nhận được 

sản phẩm. Nói cách khác, fulfillment thay người bán hàng làm tất cả các công việc liên quan đến quản 

lý tồn kho, xử lý đơn hàng và vận chuyển, đảm bảo sản phẩm đến tay khách hàng nhanh chóng hơn.  

Dịch vụ kinh doanh truyền thống (Người bán mang hàng ra bưu cục, hoặc gọi trung tâm thông tin để nhân viên giao hàng đến lấy) 

 
   

 

Dịch vụ fulfillment (thay người bán hàng làm tất cả các công việc liên quan đến quản lý tồn kho, xử lý đơn hàng và vận chuyển) 

 
   

Nguồn: VTP, Shinhan Securities Vietnam 

Chiến lược fulfillment giúp tối ưu hóa cho cả người bán và đơn vị vận chuyển. Người bán tiết kiệm được 

nhiều chi phí lưu kho và ít tốn công sức trong các hoạt động xảy ra trước và sau đơn hàng. Đơn vị vận 
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chuyển tăng tốc độ giao hàng và quản lí hàng tồn kho tốt hơn.  

Việc thiết lập mạng lưới và cơ sở đầu cuối cho riêng lĩnh vực này phụ thuộc vào nguồn vốn đầu tư đáng 

kể để duy trì và vận hành và sở hữu kho bãi rộng. Trong đó, công nghệ và kho bãi lớn lại chính là thế 

mạnh của VTP.  

 Dịch vụ logistics: VTP định hướng phát triển thành doanh nghiệp logistics, cung cấp đầy đủ dịch 

vụ từ hệ thống kho, thông quan, giao nhận,...  

Trong năm 2023, VTP đã vận hành fulfillment và phân phối cho các hãng lớn như Guardian, 

Bibomart, Unilever, tăng trưởng 295% YoY. Trong năm 2024, VTP sẽ đưa vào khai thác phương 

thức vận tải đường sắt nội địa với 12 đoàn tàu vận chuyển hàng hóa Bắc Nam, thử nghiệm kinh 

doanh vận tải xuyên biên giới tuyến Việt – Trung,…  

Chúng tôi đánh giá chiến lược mở rộng supply chain sẽ định vị VTP trở thành gã khổng lồ trong ngành 

vận chuyển và tạo thêm sức mạnh cho lĩnh vực kinh doanh lõi chuyển phát. 

Sự phát triển mạnh mẽ của thương mại điện tử mang đến nhiều cơ hội cho VTP 

Theo Cục Thương mại điện tử và kinh tế số, năm 2023, quy mô thị trường thương mại điện tử bán lẻ Việt 

Nam dự kiến đạt 20.5 tỷ USD, tăng khoảng 4 tỷ USD (tương đương 25%) so với năm 2022. Tốc độ tăng 

trưởng thương mại điện tử của Việt Nam được xếp vào nhóm 10 quốc gia có tốc độ tăng trưởng thương mại 

điện tử hàng đầu thế giới (tính đến tháng 12/2023, theo Statista).  

Tăng trưởng thương mại điện tử đi cùng với cơ sở hạ tầng logistics phát triển, sẽ là động lực tăng trưởng về 

dài hạn cho những doanh nghiệp e-logistics như VTP trong thời gian tới. 

  Doanh thu thương mại điện tử tại Việt Nam (tỷ USD) 

   

 

Nguồn: Cục thương mại điện tử và Kinh tế số (Bộ Công thương), Shinhan Securities Vietnam 
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Dự phóng kết quả kinh doanh 

 Cập nhật kết quả kinh doanh quý 1 năm 2024:  

Trong quý 1/2024, Viettel Post ghi nhận doanh thu thuần đạt gần 4.7 nghìn tỷ đồng (-2% YoY) và LNST đạt 

58 tỷ đồng (-23% YoY). Lợi nhuận giảm mạnh do doanh thu bán thẻ cào và doanh thu vận hành kênh viễn 

thông giảm 26% so với cùng kì năm 2023. Đồng thời công ty tăng chi phí bán hàng 14% để phát triển khách 

hàng cho dịch vụ chuyển phát. Điểm tích cực là doanh thu chuyển phát và logistics tiếp tục tăng trưởng 30%.  

 Dự phóng kết quả kinh doanh năm 2024: 

Trong năm 2024, doanh thu và lợi nhuận sau thuế của VTP được dự phóng đạt 11,447 tỷ đồng (-41.6% 

YoY) và 402 tỷ đồng (+5.8% YoY). Chúng tôi dự phóng doanh thu giảm mạnh do VTP chủ động thu hẹp 

mảng bán hàng, tập trung vào lĩnh vực chốt lõi chuyển phát nhanh. Lợi nhuận sau thuế tăng nhẹ nhờ vào 

tiết giảm chi phí vận hành và sản lượng vận chuyển tăng.  

Dự phóng doanh thu và lợi nhuận VTP 2023 YoY 2024F YoY 

Doanh thu (tỷ VND) 19,588 -9.4% 11,447 -41.6% 

LN từ HĐKD (tỷ VND)  412 42.6% 454 10.4% 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 380 48.5% 402 5.8% 

EPS (đồng) 3,119 38.0% 3,301 5.8% 

BPS (đồng) 12,984 5.8% 16,285 25.4% 

OPM  2.1%  4.0%  

NPM  1.9%  3.5%  

ROE  24.0%  20.3%  

PER (x) 27.0  25.6  

PBR(x) 6.5  5.2  

EV/EBITDA (x) 3.1  2.8  

 

Dự phóng doanh thu theo mảng 2023 2024F YoY Giả định 

Doanh thu (tỷ đồng) 19,588 11,447 -41.6% 
 

Mảng chuyển phát và logistics 10,320 11,447 11% 

Chúng tôi dự phóng sản lượng mảng chuyển phát tiếp tục tăng 

trưởng 20% nhờ vào sự phát triển mạnh mẽ của thương mại 

điện tử Việt Nam. Tuy nhiên, chúng tôi thận trọng giả định giá 

cước sẽ giảm 10% do sự cạnh tranh gay gắt trong ngành 

Mảng bán hàng 9,443 0 -100% 
VTP chủ động thu hẹp mảng bán hàng, tập trung vào lĩnh vực 

chốt lõi chuyển phát nhanh 
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Định giá và Khuyến nghị 

Định giá lần đầu với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 84,000 đồng 

Chúng tôi đưa ra định giá lần đầu với Tổng công ty Cổ phần Bưu chính Viettel (VTP) với khuyến nghị GIỮ và giá mục 

tiêu đạt 84,000 đồng tương ứng với mức tăng 6.3%. Đối với tầm nhìn đầu tư dài hạn, VTP có thể được cân nhắc 

với những ưu điểm sau:  

1) Đứng thứ hai trong lĩnh vực chuyển phát về độ phủ 

2) Đầu tư cơ sở hạ tầng và công nghệ là chìa khóa cho sự phát triển bền vững  

3) Đẩy mạnh fulfillment (dịch vụ hoàn tất đơn hàng, bao gồm các nghiệp vụ từ lúc hàng hóa nhập kho đến 

khi khách hàng nhận được hàng) và mở rộng supply chain là đòn bẩy tăng trưởng cho doanh nghiệp 

4) Sự phát triển mạnh mẽ của thương mại điện tử mang đến nhiều cơ hội cho VTP 

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng phương pháp định giá Chiết khấu dòng tiền (DCF) để định giá VTP. 

Phương pháp định giá DCF  

(Đơn vị: tỉ VND) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 

LN ròng công ty mẹ 402 520 642 833 1,083 

Cộng: lãi vay sau thuế 50 45 53 62 73 

Cộng: Khấu hao 107 178 245 298 360 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 233 -13 -28 -26 -31 

Trừ: Vốn đầu tư 482 799 416 506 612 

Dòng tiền tự do (FCFF) -157 -43 552 713 935 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1,354     

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 2%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 7,972     

Giá trị doanh nghiệp 9,326     

Nợ 1,711     

Tiền và tương đương tiền 2,593     

Giá trị vốn chủ sở hữu 10,208     

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành 

(triệu cổ phiếu) 
122 

    

Giá mục tiêu (đồng) 84,000     

 

WACC  9.2% 

Lãi suất phi rủi ro 2.9% 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần  9% 

Beta 0.8 

Chi phí nợ  8% 

Chi phí sử dụng vốn  10.3% 

Tỷ lệ nợ trên vốn 108% 

Giá trị nợ vay (tỷ đồng) 1,711 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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PER của VTP 1 năm qua  Các đường SMA của VTP 

 
 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
PBR của VTP 1 năm qua  Giá cổ phiếu VTP tương quan với ROA 

 

 
 

 

 
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
EV/EBITDA của VTP 1 năm qua  Giá cổ phiếu VTP tương quan với ROE 

 
  

 Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Những sự kiện quan trọng của VTP 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Rủi ro 

Cạnh tranh giá phí  

Các tập đoàn thương mại điện tử, chuyển phát từ Trung Quốc (Alibaba, Tencent, J&T, ZTO, SF, Ninjavan...) 

đẩy mạnh cạnh tranh về giá để thâm nhập thị trường Việt Nam, trong khi các công ty tại Việt Nam như Giao 

hàng tiết kiệm, Giao hàng nhanh, J&T, Best… cũng chạy đua khuyến mãi, làm cho biên lợi nhuận lĩnh vực 

chuyển phát chỉ còn xấp xỉ 3%.  

Kinh tế yếu ảnh hưởng đến sức mua của người tiêu dùng  

Ảnh hưởng của lạm phát đã khiến cho người tiêu dùng thắt chặt chi tiêu, sức mua sụt giảm, dẫn đến doanh 

thu của các công ty chuyển phát giảm theo. 
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Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Tổng tài sản 5,735 6,435 4,999 5,925 7,095 

Tài sản ngắn hạn 5,160 5,496 3,565 3,747 4,563 

Tiền và tương đương tiền 460 895 67 71 647 

Đầu tư TC ngắn hạn 1,856 1,698 1,698 1,698 1,698 

Các khoản phải thu 2,298 2,245 1,312 1,466 1,672 

Hàng tồn kho 342 398 228 252 286 

Tài sản dài hạn  575 939 1,397 2,102 2,356 

Tài sản cố định 268 374 832 1,536 1,791 

Chi phí xây dựng cơ bản 10 83 83 83 83 

Tài sản dài hạn khác 297 482 482 482 482 

Tổng nợ 4,346 4,853 3,016 3,422 3,950 

Nợ ngắn hạn 4,333 4,800 2,863 3,169 3,596 

Khoản phải trả 333 485 277 307 349 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 1,297 1,671 1,071 1,185 1,345 

Khác 2,703 2,644 1,515 1,676 1,902 

Nợ dài hạn 12 53 153 253 353 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 0 41 141 241 341 

Khác 12 13 13 13 13 

Vốn chủ sở hữu 1,389 1,581 1,983 2,503 3,146 

Vốn góp chủ sở hữu 1,132 1,218 1,218 1,218 1,218 

Thặng dư vốn 22 21 21 21 21 

Vốn khác 0 1 1 1 1 

Lợi nhuận giữ lại 235 342 744 1,264 1,906 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 0 0 0 0 0 

*Nợ vay 1,297 1,711 1,211 1,426 1,686 

*Nợ ròng (tiền) -1,019 -881 -553 -343 -659 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Tiền từ HĐKD 91 177 276 710 915 

Lợi nhuận ròng 256 380 402 520 642 
Khấu hao TSCĐ 84 83 107 178 245 

(Lãi) từ HĐ đầu tư           

Thay đổi vốn lưu động -97 -177 -233 13 28 

Thay đổi khác 0 0 0 0 0 

Tiền từ HĐ đầu tư 55 -28 -482 -799 -416 

Thay đổi tài sản cố định -29 -372 -482 -799 -416 
Thay đổi tài sản đầu tư 84 345 0 0 0 

Khác 12 0 0 0 0 

Tiền từ HĐ tài chính -23 285 -622 93 77 

Thay đổi vốn cổ phần 0 -1 0 0 0 

Tiền đi vay/(trả) nợ 130 415 -500 214 260 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH -153 -128 -122 -122 -183 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 123 435 -828 4 576 

Tổng tiền đầu năm 337 460 895 67 71 

Thay đổi trong tỷ giá           

Tổng tiền cuối năm 460 894 67 71 647 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Doanh thu thuần 21,629 19,588 11,447 12,790 14,584 

Tăng trưởng 0.8% -9.4% -41.6% 11.7% 14.0% 

Giá vốn hàng bán 20,981 18,707 10,706 11,851 13,452 

Lợi nhuận gộp 647 881 741 939 1,132 

Biên lợi nhuận gộp 3.0% 4.5% 6.5% 7.3% 7.8% 

Chi phí BH & QLDN 372 469 286 320 365 

LN từ HĐKD 275 412 454 619 768 

Tăng trưởng  -13.7% 49.6% 10.4% 36.3% 24.0% 

Biên LN từ HĐKD 1.3% 2.1% 4.0% 4.8% 5.3% 

LN khác 48 70 55 39 44 

Thu nhập tài chính 105 136 120 97 113 

Chi phí tài chính 58 66 65 59 69 

  Trong đó: Chi phí lãi vay 56 64 63 57 67 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 6 -4 -4 -4 -4 

LNTT 329 478 506 654 809 

Thuế TNDN 73 98 104 135 166 

LNST 256 380 402 520 642 

Tăng trưởng  -13.6% 48.5% 5.8% 29.3% 23.6% 

Biên lợi nhuận ròng 1.2% 1.9% 3.5% 4.1% 4.4% 

LNST cổ đông công ty mẹ 256 380 402 520 642 

Lợi ích CĐTS 0 0 0 0 0 

LN trước thuế và lãi vay 385 542 569 711 876 

Tăng trưởng  -8.0% 41.0% 4.9% 25.0% 23.1% 

Biên LN  1.8% 2.8% 5.0% 5.6% 6.0% 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 469 625 676 889 1,120 

Tăng trưởng  -7.5% 33.4% 8.2% 31.5% 26.0% 

Biên LN  2.2% 3.2% 5.9% 6.9% 7.7% 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2022 2023 2024F 2025F 2026F 

EPS (đồng) 2,259 3,119 3,301 4,269 5,275 

BPS (đồng) 12,268 12,984 16,285 20,555 25,830 

DPS (đồng) 1,500 1,150 1,000 1,000 1,500 

PER (x) 37.1 26.9 25.4 19.6 15.9 

PBR (x) 6.8 6.5 5.1 4.1 3.2 

EV/EBITDA (x) 4.1 3.1 2.8 2.2 1.7 

Tỷ lệ chi trả cổ tức  66% 37% 30% 23% 28% 

Lãi cổ tức  3.3% 2.5% 2.2% 2.2% 3.3% 

Khả năng sinh lời           

Biên EBITDA  2.2% 3.2% 5.9% 6.9% 7.7% 

Biên LN từ HĐKD  1.3% 2.1% 4.0% 4.8% 5.3% 

Biên LNST  1.2% 1.9% 3.5% 4.1% 4.4% 

ROA  4.5% 5.9% 8.0% 8.8% 9.1% 

ROE  18.4% 24.0% 20.3% 20.8% 20.4% 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu  93.4% 108.2% 61.1% 57.0% 53.6% 

Tỷ số thanh toán tiền mặt  10.6% 18.6% 2.3% 2.2% 18.0% 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 5.0 6.4 7.2 10.9 11.5 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 39 40 40 40 40 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 6 8 8 8 8 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 39 42 42 42 42 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Tổng Công ty Cổ phần Bưu chính Viettel (VTP VN)  
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15/05/2024 (BC lần đầu) GIỮ 84,000 34.1 -14.1/206.4 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 

15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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