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Chuyén phat: VTP dan dau vé danh gia chéat lwong

dich vu
Tran Thi Thu Nga, CFA N = B0 Khoa hoc va Céng nghé méi day da cong b6 danh gia chat lwgng dich vu dbi
Truwéng phong , Nganh Céng Nghiép & Ct v&i 10 doanh nghiép chuyén phat I&n nhét, dwa trén cac tiéu chi gom thoi gian

nga.ttthu@hsc.com.vn - > - A p 2 s

+84 24 3933 4693 Ext. 4807 giao hang, m&rc d6 mat mat/hw héng va gia dich vu.

= Sau khi Ninja Van rat khai thj treong vao thang 9/2025 (doanh nghiép co gia cwéc
o 'hiNgoc N L thdp nhat nhung thuéc nhom co chét lvong dich vu kém), nganh cé vé dang c6

galir:l/tgghcs:szfrsc;nNganh Cong Nghiép sy thay ddi mang tinh cu trac khi gia khong con la yéu to canh tranh then chot

+84 28 3823 3299 Ext. 314 ma chat lwong dich vu méi la yéu té quyét dinh.

V6 Thi Ngoc Han, CFA

= VTP (dang xem xét lai khuyén nghi/gia muc tiéu) nam trong nhém duwoc xép hang
cao vé chat lwong dich vy, trong khi gia cuwdc & mirc trung binh. Viéc tap trung cai
thién chét Iwo’ng dudng nhw da@ mang lai hiéu qua, thé hién qua viéc thi phan lién
tuc dwoc mé rong trong nhixng nam gan day.

VTP nam trong nhém dan dau vé chat lwong dich vu

Bo Khoa hoc va Cong nghé (KH & CN) 14n dAu tién cdng bd danh gia ddi véi cac doanh
nghiép chuyén phat dwa trén bdn tiéu chi gém: (i) ty 1& bwu kién dap ng thoi gian toan
trinh cam két, (ii) ty 1& bwu kién bi that lac/hw héng, (iii) thoi gian toan trinh trung binh ctia
bwu kién, va (iv) gia cwéc binh quan cla bwu kién.

VTP nam trong nhém xép hang cao nhét & ba tiéu chi dau, trong khi & mirc binh quan dbi
véi tiéu chi gia cuwdc — mot két qua xing dang xét dén viéc doanh nghiép tap trung cai
thién chét lwong dich vu trong vai ndm qua thay vi tham gia cudc chién vé gia ca. Chién
lwoc nay dang di ding hwéng, thé hién qua viéc thi phan lién tuc mé rong tir 9,8% nam
2022 1én 15,1% nam 2025.

Trong khi d6, Ninja Van, BEST va GHN duong nhw theo dudi gia cudc thap va danh dbi
bang chat lwgng dich vu.

Nganh chuyén phat: Chuyén dich cau tric theo hwéng bén virng
hon

Chién lvoc ctia VTP dwéng nhuw dang di dung hwéng khi thi phan lién tuc dwoc mé rong
tr 9,8% nam 2022 1én 15,1% nam 2025. Trong khi d6, viéc Ninja Van rut khéi thj trwdng
Viét Nam vao thang 9/2025 cho thay chién lwoc canh tranh bang gia da tré thanh mot
chién lwoc khéng bén viing.

HSC ky vong nganh sé& co sw chuyen dich mang tinh cAu tric, theo d6 gia khéng con la
yéu t6 canh tranh then chét ma chat Iwong dich vu mai la didm khac biét chinh. Xu huwéng
nay sé co lgi cho cac doanh nghiép Iay nang lwc cbt 16i 1am lgi thé canh tranh, nhw VTP.

Duy tri quan diém tich cwc déi véi VTP nhwng xem xét lai khuyén
nghi/gia muc tiéu

Gia cb phiéu VTP da tang 30% trong 1 thang qua khi thj trvdong phan rng tich cwc truwdce
Du thao Nghi dinh ctia B6 Quéc phong vé co ché dic thu cho cac doanh nghiép quan doi.

Mac du duy tri quan diém tich cuc déi v&i VTP nhwng HSC dang xem xet lai khuyén
nghi/gia muc tiéu sau khi gia cb phiéu ting manh gan day.

O mtrc gié hién tai, VTP dang giao dich v&i EV/EBITDA diéu chinh truot duw phoéng 1 nam
la 18,9 lan, so v&i binh quan 4 nam & mirc 16,8 lan.

Bén géc béng tiéng Anh cla bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 16/1.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém ning ZIA(ED) EV/EBITDA (1an)  L.suét cb tirc (%)

Mé&i Ci M&i Th.ddi (%) tang/giam (%) 2024F  2025F 2024F  2025F 2024F  2025F

VTP 128,900 Tang ty trong - 128,000 - (0.70) 41.0 39.2 28.6 23.9 0.84 1.16
Gia cé’\phiéu tai ngay 15/1/2026.

Nguon: Céng ty, FactSet, HSC
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Phwong phap danh gia

B6 KH & CN lan dau tién cong bd danh gia chat Ivgng dich vu clia cac doanh nghiép
chuyén phat. Panh gia dwoc thwc hién trén cac mau sau:

¢ 10 doanh nghiép chuyén phat I&n nhat, chiém hon 80% thi phan Idy ké xét theo ca
san lvong va doanh thu. Nhém nay bao gdm 5 doanh nghiép trong nuwéc: VTP,
VNPost, EMS (VNPost va EMS déu thude sé hiru cdia VNPT — doanh nghiép vién
thong Ion the hai tai Viet Nam — véi ty 1€ sé& hivu lan lwot 100% va 84%), GHTK
(Giao hang tiét kiém, 100% vén tw nhan), GHN (Giao hang nhanh, 100% vén tw
nhan); va 5 doanh nghiép nwéc ngoai gdm SPX (Shopee Express), LEX (Lazada
Express), J&T, BEST, Ninja Van. Lwu y, danh gia dwgc thyc hién trong nam 2025
trwwde khi Ninja Van ruat khéi thi triedng Viét Nam vao thang 9/2025.

Chung téi lwu y rang SPX va LEX |a don vj logistics clia cac nén tang thuwong mai
dién t&r Shopee va Lazada, trong khi J&T 1a ddi tac chién lvgc ctia nén tang thwong
mai dién t&r Tiktok Shop. Theo trang web tdng hop va phan tich di liéu Metric.vn,
thu thap di liéu tir bén nén tang thwong mai dién tor Ién nhéat tai Viét Nam (Shopee,
Tiktok Shop, Lazada va Tiki), Shopee va Tiktok Shop hién |& hai nén tang chiém
wu thé, chiém 97% thi phan trong nam 2025 (Shopee: 56%, Tiktok Shop: 41%).
Trong khi d6, Lazada, tirng la nén tang 1&n thiv hai, hién chi con chiém 3% thi phan.
Trong ndm 2025, GMV (tdng gia tri giao dich) clia bén nén tang nay ting trwdng
35% dat 430 nghin ty déng, chiém khodng 60% téng doanh thu thwong mai dién
t&r B2C cla Viét Nam.

o 10 tuyén lién tinh c6 san lwong cao, bao gébm 5 tuyén tir Ha Noi (Ha Noi — Hai
Phong, Ha Néi — Thanh Héa, Ha Noi — Ba Nang, Ha No6i — TP.HCM, Ha Néi — Binh
Dwong) va 5 tuyén t&r TP.HCM (TP.HCM — Binh Dwong, TP.HCM — Déng Nai,
TP.HCM — Long An, TP.HCM — Ba Ning, TP.HCM — Ha Nbi).

e Buu kién c6 khéi lwong téi da 2 kg.

e Thu thap di liéu trong 3 ngay: tbng sb buu kién dwoc danh gia la 4,2 triéu (twong
dwong 0,1% tbng san lwong cta nganh chuyén phat Viét Nam trong nam 2025),
trong dé 4,1 triéu bwu kién dwoc giao thanh céng (97,3%) va 0,1 triéu bwu kién bj
hay/hoan (2,7%).

Panh gia dwoc thwe hién theo 4 tiéu chi chinh, trong dé 3 tiéu chi tap trung vao chét
lwong va 1 tiéu chi lién quan dén gia cuoéc.

Két qua: VTP nam trong nhém dan dau vé chat lwong dich vu
Tiéu chi 1: Ty 1é bwu kién dap (rng th&i gian toan trinh cam két

O tiéu chi nay, VTP c6 thdi gian toan trinh cam két ngén nhét (4 ngay), tiép theo la
EMS (5 ngay) va SPX (5,5 ngay). Sau doanh nghiép con lai cé thdi gian toan trinh
cam két trong khoang 6-8 ngay, trong khi Ninja Van c6 thoi gian cam két dai nhat, 11
ngay.

Vé mtre do thwe hién cam két, 8/10 doanh nghiép co trén 97% bwu kién dap rng thoi
gian toan trinh cam két. VTP va J&T 14 hai don vi dan dau véi ty 1& cao nhét (99,7%),
trong khi GHN va BEST 14 hai don vi cé ty 1& thap nhéat, 1an lwot 96,26% va 92,33%.
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Biéu d6 1: Ty Ié bwu kién dap (rng th&i gian toan trinh cam két
VTP c6 thdi gian toan trinh cam két ngén nhét va ty 1& % thuc hién cam két cao nhét
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Nguén: MST
Biéu d6 2: Ty lé bwu kién bi that lac/hw héng
VTP va SPX ghi nhan ty 1é bwu kién bi that lac/hw héng 1a 0 trong khodng thdi gian danh gia
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Ngudn: MST

Tiéu chi 2: Ty Ié bwu kién bj that lac/hw héng

O tiéu chi nay, VTP va SPX ghi nhan ty l& bwu kién bj that lac/hw hédng & mic 0%.
Trong khi do, J&T, LEX, GHN va Ninja Van ghi nhan ty I& tr 0,02% tr& Ién. Mac du
con sb nay ¢6 vé nho nhung no twong dwong khoang 200 buu kién bi that lac/hw
héng trén mdi 1 triéu bwu kién giao thanh cong — quy md bwu kién ma J&T xi ly hang
ngay. Diéu nay khéng chi lam gia ting chi phi do cac doanh nghiép chuyén phat phai
bdi thwerng cho khach hang ma con gay ra sw khong hai long cia khach hang néu
tinh trang nay lap lai nhiéu Ian.

Tiéu chi 3: Thei gian toan trinh trung binh caa bwu kién

Thoi gian toan trinh trung binh cta 9/10 doanh nghiép dao dong trong khoang 40-50
gio, trong d6 GHTK, EMS va VTP la ba don vi nhanh nhat. BEST c6 thoi gian toan
trinh trung binh dai nhat & mirc 76,6 gio.
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Biéu do 3: Thei gian toan trinh trung binh ctia bwu kién (gio)
GHTK, EMS va VTP c6 thdi gian toan trinh trung binh nhanh nhét
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Nguén: MST

Biéu d6 4: Gia cwéc binh quan cua buwu kién (dong)
Ninja Van, BEST va GHN cung c4p gia cudc ré nhat nhwng chap nhat danh dbi bang chat lwong dich vu
30,000 28,869
24237 24564 25598

o 22,599 23,261
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10,000
5,000
- Ninja Van BEST GHTK VNPost EMS

Nguén: MST
Tiéu chi 4: Gia cwéc binh quan cta bwu kién

O tiéu chi nay, Ninja Van, J&T, BEST va GHN cung cép gia cwdc thdp nhét (duoi
15.500d/bwu kién), trong khi VNPost va EMS ap dung mlc gia cao nhat (trén
25.500d/bwu kién).

Két luan

C6 thé thay VTP cung cép chét lwong dich vu vuot troi, thé hién qua vi tri dan dau &
ba tiéu chi dau tién. Trong khi d6, Ninja Van, BEST va GHN dwéong nhu theo dudi
murc gia thap bang cach danh ddi chat lwong dich vu. J&T cé thé manh vé thoi gian
giao hang nhung chua thye sy tbt trong khau x ly bwu kién.

Vao thang 9/2025, Ninja Van cong bd rut khéi thi trwérng Viet Nam sau gan 10 nam
hoat déng, cho thay chién lwoc canh tranh bang gia da tré nén khong bén virng. Véi
viéc Ninja Van rut lui, HSC ky vong canh tranh trong nganh sé bét tap trung vao gia
va chuyén dan sang chat lwgng, nhét |4 trong trudng hop Bé KH & CN thwéng xuyén
thwe hién va cong bb cac danh gia twong tw déi véi cac doanh nghiép chuyén phat.
Trén thye té, chién lwoc tap trung vao chét lwgng dich vu va khong tham gia cugc
chién vé gia cta VTP dwong nhw da mang lai hiéu qua khi thi phan lién tuc dwoc mé
rong trong vai nam gan day. Trong nam 2025, doanh thu HBKD cbt 16i cia VTP
(chuyén phat va logistics) tang trwéng 34% dat 13,1 nghin ty déng, cao hon mirc ting
trwéng doanh thu 22% cla toan nganh (dat 87 nghin ty déng). Nhe d6, thi phan cla
VTP dwoc mé rong Ién 15,1% trong nam 2025, tir mirc 13,8% trong nam 2024. D
liéu chi tiét v& nganh chuyén phat Viét Nam dwoc trinh bay tai Biéu d6 2-5.

Duy tri quan diém tich cwc dbi véi VTP nhwng xem xét lai
khuyén nghi/gia muc tiéu
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HSC tiép tuc duy tri quan diém tich cwc dbi véi VTP va dy bao loi nhuan thuan tang
trwdng manh 1an lwot 24% trong nam 2026 (dat 499 ty déng) va 18% trong nam 2027
(dat 590 ty déng), sau mirc tang trwdng khiém tén trong nam 2025 (ting trudng 5%
dat 401 ty ddng), dwoc hd tro bdi doanh thu tang trwdng manh. Trong dai han (tr
nam 2028 tr& di), Coéng vién logistics Lang Son (LSLP) cia VTP sé déng vai tro la
dong luc tang trwdng bd sung. Véi vi tri chién lvoc va quy mé vuot troi, LSLP ¢6 vi
thé thuan loi d& hwéng loi tir dw an ctra khau thong minh cla tinh Lang Son. Dy an
nay da dwoc Tha twéng phé duyét vao thang 8/2024, dy kién gilip nang cong suét
théng quan 1én gép 2-3 1an vao 2027 va gép 4-5 lan vao 2030. Chung téi ky vong
LSLP sé& b4t dau dong gop dang k& vao loi nhuan thuan tlr nam 2028, qua dé gitp
VTP duy tri mlrc tang trwdng loi nhuan thuan 20-30% trong giai doan 2028-2030.

Gia cb phiéu VTP da tang khoang 30% trong 1 thang qua trong bdi canh tam ly thi

treong tich cuc d6i voi Dy thao Nghi dinh clia B6 Qudc phong vé co' ché dac thu cho
cac doanh nghiép quéan déi. HSC dang xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu.

Bang 5: Dw bao lgii nhuan giai doan 2026-2027, VTP
HSC dy bao lgi nhuan thuan ting trwdng manh 1én mac 24%/18% trong ndm 2026/2027sau khi tang 5% trong ndm 2025

Dw bao Tang trwéng

2026F 2027F 2026F 2027F

Doanh thu cbt I5i 9,814 13,082 16,339 19,532 33.3% 24.9% 19.5%

Loi nhuan thuan 383 401 499 590 4.7% 24.4% 18.3%
Nguén: HSC

Biéu dd 6: Doanh thu nganh dich vu chuyén phat (ty déng),  Biéu dd 7: S6 lwgng bwu kién nganh chuyén phat (triéu),

Viét Nam Viét Nam R )
Doanh thu nganh tang tredng 22% trong nam 2025 1én 87 nghin  ...dwoc thic day nhd tang tredng so lwgng buu kién
ty dong...
mmmm Doanh thu (ty dong) Tang trwdng mmmm S6 lwong buwu kién (trigu) Téang trwdng
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Biéu d6 8: Gia cwéc binh quan clia nganh chuyén phat Biéu d6 9: Thi phan nganh chuyén phat, Viét Nam

(nghin déng), Viét Nam
Gia cuwoc binh quan cla toan nganh da gidm 7% xuéng 20.700d  Thij phan ctia VTP da mé rong lén mic 15,1% trong ndm 2025
trong nam 2025 tir mire 13,8% trong nam 2024
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*Hinh tron trong: 2024, hinh tron ngoai: 2025
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay
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