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Nganh nghé: Vién théng
Ma CP: CTR
San: UPCOM
DU LIEU O PHIEU
VN INDEX 1,175.0
V3N héa (ty VND) 6,532.1
S6 lugng CP luu hanh (triéu CP) 71.8
S8 lugng CP GD tu do (triéu CP) 245
Cao nhat 52 tuan (dong) 100,000
Thap nhét 52 tuan (dong) 22,414
KLGD TB 3 thang (tr CP) 0.73
GTGD TB 3 thang (ty dong) 56.7
BIEN PONG GIA O PHIEU
(%) 3Thang 6Thang  12Thang
Tuyét d6i 47.2 116.7 121.3
Tuong d6i 286 79.2 95.4
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LUAN PIEM PAU TU
1. Vi thé Doanh nghiép
- Mang kinh doanh chinh: 1) Van hanh khai thac (VHKT) mang vién thong; 2) Xay dung (vién
théng va nha &); 3) Gidi phap tich hop; va 4) Ha tang vién théng cho thué (Towerco).
- CTR la cdng ty con cla Viettel, nha mang vién théng s6 1 Viét Nam; muc tiéu dén 2025 trd
thanh Ban vi VHKT va Towerco dan dau thi trudng; Khach hang: Viettel, cac don vi vién thong
(telcos)/nha mang di dong (MNOs) trong va ngoai nudc, B6 Cdng an, CMC, FPT, Vingroup, v.v.
DP6i thu canh tranh: MobiFone, VNPT (Vinaphone), OCK (don vi towerco doc lap), v.v.
2. Quan diém dau tw
- Towerco: Iinh vuc ma mdt cdng ty chuyén s& hiru va van hanh cac thap vién théng, cap
quang va hé théng dng-ten phan tan dé cac MNOs thué lai, ky vong sé trd thanh dong luc
tang trudng lgi nhuan chinh cho CTR giai doan 2022-25. Hién nay, ty 1& thué chung tram vién
théng & Viét Nam van con rat thdp (1.05x) so vdi ti 1& trung binh thé gigi (2.0x). Do d6, xu
hudéng nay sé sém trd nén thinh hanh khi cdc MNOs dan cé khuynh hudng chia sé céac dia
diém thap va cg s& ha tang di kém (theo Chi thj 52/CT-BTTTT nam 2019) dé gidm chi phi dau
tu khéng 16, ndng cao hiéu qua kinh doanh va tap trung phat trién cac dich vu t6t hon cho
khach hang.
- Hon nita, viéc thuong mai héa mang va cac thiét bj 5G tai Viét Nam tlr 2021 cling nhu sy
bung né sap tdi cha ky nguyén 5G sé& 1a nén tang virng chac cho CTR, khi s lugng cac tram
phéat séng 5G can thiét dugc udc tinh sé gdp 10 lan cac tram thu phéat séng co s& (BTS) cho 4G.
- CTR sé& dugc hudng lgi tr mang towerco nhd tao ra doanh thu dinh ky, lgi ich kinh té nhg
quy md 16n, ty suat Igi nhudn cao, chi phi bdo tri thap, va it vé lac hau céng nghé. Vi chua cé
mot don vi MNOs nao ngoai Viettel thanh 1ap towerco cda riéng minh, CTR sé trd thanh cong
ty dan dau trong linh vuc ndy. Hon nita, Viettel dang c6 k& hoach ban lai 10k trong s6 40k
tram BTS cla ho cho CTR trong 2021-25, diéu nay s& b6 sung dang ké sé lugng thap cho CTR
bén canh nhirng tram chuén bj dugc xay dung. Vdi s8 lugng vuot trdi cho dé€n ndm 2025, CTR
sé c6 lgi thé 1&n trong viéc cung cap dich vu thué tram cho cdc MNOs khac.
- Ngoai chuyén mén kinh nghiém hang dau vé xay dung vién théng (120k tram & 10 quéc gia)
va VHKT (>35k tram) hé trg Iinh vuc towerco, CTR cling c6 kha ndng gilr cho chi phi xay dung
thdp hon cdc MNOs khac nh trién khai s6 héa va nang luc R&D. Piéu nay sé gitup ho co6 thé
cho thué véi mirc gia ré han, tao canh tranh dang ké trong phan khuc towerco.
- Cac hoat ddng xady dung mdi va VHKT cling sé tiép tuc dugc md rong khi di liéu di dong
(3G/4G) tai Viét Nam dang bung né do nhu cau Ién v& MXH, game online, streaming va chét
lrgng video cao han. Hon ni¥a, Viettel c6 thé tang s6 lugng thué bao bang théng réng tir cac
thué bao 2G va chinh d&i thu cia minh, bén canh viéc ti€ép tuc md& rong thi phan tai Lao,
Campuchia va Myanmar, diéu nay sé thuc ddy doanh s cGia CTR & hai mang kinh doanh nay.
3.Ruiro
- Doanh thu cia CTR chi y&u dua vao hoat déng cla Viettel nén c6 thé xay ra bi€n dong néu
Viettel hoat dong khéng hiéu qud hodc thay d6i chién lugc kinh doanh, nhu viéc chuyén
nhugong 10k tram BTS tir Viettel ¢6 thé bi tri hodn do vudng mac vé chinh sach va phéap ly.
- C6 thé s& c6 su canh tranh gay gét tir cAc towercos khac dugc 1ap nén bdi cdc MNOs, trong
khi @6 ty 1é thué chung tram & murc thap cé thé tiép dién.
- V&i dot tang gid manh trong nam 2020, P/E hién da dat 23.2x phan anh mét phan ki vong
vao tiém ndng mang towerco, do do6 cé rui ro néu linh vuc nay khong phat trién nhu ky vong
(viéc thuong mai hda 5G cham hon dy kién).
CHi TIEU TAI CHINH

2016 2017 2018 2019 2020
Doanh thu (ty dong) 1,683 3,302 4,277 5,054 6,360
LN t&r HDSXKD (ty dong) 108 125 154 193 323
LN trudc thué (ty dong) 133 155 190 230 345
LN sau thué (t)’( dong) 101 118 147 181 274
EPS (dong) 1,784 1,959 2,443 2,569 3,813
Gid trj s6 sach (ddng) 11,820 11,633 12,898 12,523 14,772
PER(x) - 10.5 7.2 134 23.2
EV/EBITDA(x) 9.1 4.0 6.9 14.2
PBR(x) 1.8 14 2.8 6.0
ROE(%) 17.5 19.9 21.8 28.2

(*) Dir ligu téng hop cta Bloomberg
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Mién Triur Trach Nhiém

+ Noi dung clia bdo c4o nay dugc thuc hién véi muc dich cung cdp théng tin va phan anh quan diém cta ngudi thuc hién ma khéng chiu bat cir tdc dong tir ngudi khac

+ Bao c4o nay dua trén dit liéu qua khi va gia c8 phiéu trong tuong lai c6 thé khac so véi qua khu.

+ CT Ching khoan Chimng khoan Shinhan Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac nhan sy cap cao, gidm déc va nhan vién tuyén bé mién trir trach nhiém vai cac khodn 16 hoac
tén thét lién quan dén viéc s&r dung toan bd hodc mét phan béao cao nay.

+ Théng tin va nhan dinh cé thé thay ddi bat c Iic ndo ma khong can béo trudc va cé thé khac hodc ngugc véi quan diém dugc thé hién trong cac mang kinh doanh khéc ctia CT
Chirng khoan Ching khoan Shinhan Viét Nam.

+ Quyét dinh dau tu cudi cung phai dya trén cac danh gia ca nhan clia khach hang, va bao céo phan tich nay va céc tai liéu marketing khdng thé dugc st dung nhu la chiing c cho
cac tranh chap phap ly lién quan dén cac quyét dinh dau tu.

Ban quyén © 2020 thudc Céng ty Chirng khoan Shinhan Viét Nam. B&o c4o nay khéng dugc sao chup, nhan ban hodc xuat ban (toan bd hoac tirng
phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi ndo khac ma khong dugc sy chdp thuadn bang van ban ctia Céng ty Chirng khoan Shinhan Viét Nam.
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