CTCP Van tai va Xép do Hai An
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TRIEN VONG KHA QUAN TRONG TRUNG HAN

KﬂUYE’N INGH! TANG TY TRONG e Trong quy 4/2025, HAH ghi nhdn doanh thu thuan va LNST-CDTS lan
Gia hop ly 60,300 luot dat 1,300 ty dong (+7%yoy) va 308 ty dong (+10%yoy). Theo do,
Gid hién tai 53,700

IGy ké ca nam doanh thu thuan va LNST-CDTS tuong tng véi 5,091

Tiém nang tang/giam 12% 1y dong (+28%yoy) va 1,207 tj dong (+85%yoy), Ian lugt hoan thanh
THONG TIN C6 PHIEU 101% va 106% so véi k& hoach dé ra va hoan thanh tuong tng
CP dang luu hanh (triéu) 189 khoang 101% va 130% so v&i du phdng cua chuing toi.
Free float (%) 37% e Chung tdi dua ra quan diém KHA QUAN ddi vdi trién vong trung han
V6n héa (ty VND) 10,481 cuia HAH, nho vao su déng gop cla cac tau méi duge ky vong ban
KL GDTB 3 thang (triéu CP) 3.1 giao manh trong giai doan 2027F va 2028F. Theo d6, CAGR LNST-
S& hitu nude ngoai (%) 40% CDTS 2026F — 2028F udc tinh dat khoang +23%/nam.
Ngay niém yét dau tién 23/05/2017 e Ching t6i dua ra khuyén nghi TANG TY TRONG c8 phiéu HAH Véi

o gia muc tiéu la 60,300 VND véi tiém nang tang gia 1a 12% so vai gia
CO CAU CO BONG_ dong ctra tai ngay 25/03/2026.
CTCP Container Viét Nam 17.7%
o e e aTarTe 7% Cap nhat két qua kinh doanh Q4/2025

Trong quy 4/2025, HAH ghi nhan doanh thu thuan va LNST-CDTS [an lugt

KHIA CANH TRONG YEU dat 1,300 ty dong (+7%yoy) va 308 ty dong (+10%yoy). Theo dd, lly ké ca
TTM EPS (VND) 6,825 nam doanh thu thuan va LNST-CDTS tuong (ng vdi 5091 ty dong
BVPS (VND) 27,261 (+28%yoy) va 1,207 ty dong (+85%yoy), Ian lugt hoan thanh 101% va 106%
No/VCSH (%) 41% so vGi ké hoach dé ra va hoan thanh tuong Ung khoang 101% va 130% so
ROA (%) 14%  véi du phdng cua ching toi:
ROE (%) 2% e Doanh thu thuan ghi nhan muc tang trudng nhe +7%yoy, dugc dan dat
P/E 76 chinh béi hoat dong kinh doanh khac véi uéc tinh dat khoang 1571 ty
P/,B ] 19 dong (da bao géom udc tinh loai trir néi bo trén bao céo).
Ty suat ¢ tic (%) 0%

e Bién lgi nhuén gop giam -3 di€ém phan tram, do su sut giam cuda hoat
dong khai thac tau véi mirc giam dat khoang 14 diém phan tram bdi

BIEN DONG GIA CO PHIEU e e R amue
giad cudc cua hoat dong tu khai thac giam.

100% HAH VNINDEX

w05 e LNST-CDTS cai thién +10%yoy nhd bién EBIT cai thién do tiét giam chi
0% phi quan ly doanh nghiép -4.4 di€ém phan trdm so véi cung ky va giam
40% ty |é chia cho c¢6 déng thiéu so tir 19% trong Q4/2024 xuéng con 15%
20% trong Q4/2025.
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Trudce boi canh rii ro dia chinh tri van tiép tuc gia téng, trong kich ban co
s6, chiing t6i du phéng doanh thu thuan va LNST-CDTS nam 2026 lan luot
dat 5,290 ty dong (+4% yoy) va 1,119 ty dong (-9%yoy). Cac gia dinh hién
SO LUQC VE CONG TY tai phan anh tac déng & mirc hién hiru clia cac yéu 16 bat dinh lén hoat
HAH dugc thanh lap ndm 2009, la cong ty diéu dong kinh doanh cta doanh nghiép. Do d6, chiing t6i luu y rang du phéng
hanh cang Hai An tai Hai Phong. Mang luéi lo- 4y o8 dugc diéu chinh néu dién bién xung dot tiép tuc kéo dai va tré nén
gistic dé timg budc duge md rong v4i 3 nhdnh phtrc tap hon, qua d6 anh hudng déng thoi dén ba bién so then chat la

chinh: Khai thac cang, Vén tai va Depot & Logis- o R S TETE T e RN
tics. Cong ty dat muc tiéu s hiru mot mang ludi mat bang gia cudc, chi phi nhién liéu dau vao va trién vong cau tiéu dung.
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logistics tich hop hoan chinh tai Viét Nam. Chi tiét céc gia dinh du phéng két qué kinh doanh 2026F nhu sau:

KHO| PHAN TiCH 1. H?at dcffng \{én te:i dy phéngi tang truorng] +.4°/uyoy chH y§u gén 'fir
T6 Dinh Hien Vién déng goép cua mang hoat dong cho thué dinh han véi (i) s6 ngay
viento@phs.vn cho thué uéc tinh tang +3%yoy nh& déng gop bé sung cta 1 tau

feeder trong 2026 va (i) mat bang gid cudc cho thué udc tinh di
ngang va binh quén dat khoang 22 ngan USD/ngay (+1%yoy)
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2. Bién loi nhuan gép giam -2.6 diém phan tram do ap luc gia dau ting
+25%yoy.

3. Chi phi lai vay du kién tang manh +78%yoy do ddy manh hoat dong dau
tu méi

LUAN PIEM PAU TU

1. Tiém nang tang trudng lgi nhuan sau thué +23%/nam trong trung han
nho dong goép tir cac tau ban giao méi trong giai doan 2027F — 2028F:
S0 luong tau du kién ban giao Iy k& dén cudi ndm 2028F udc cao hon
20% so va@i dau nam 2026, vai phan Ién nguon cung méi thuéc phan
khuc feeder — nhém tau chd yéu phuc vu thi trudng Noi A. Trong béi
canh nhu cau tau feeder dugc ky vong duy tri twong ddi 6n dinh, nho
vai tro trung chuyén gilra cac cang vé tinh va cang trung tdm trong
mang luéi van tai ndi ving, ching i ky vong cac tau mdéi dugc cho
thué & mat bang gia gan vadi hién tai. Qua dé, LNST-CDTS giai doan
2026F-2028F udc tinh duy tri mic tang trudng tich cuc, véi CAGR
23%/nam, chu yéu nho phan déng gop gia tang tir doi tau mai.

2. Dinh gia phu hgp cho tich lily trong trung dai han: Véi trién vong kinh
doanh kha quan trong trung han cung véi dinh gia hién dang & mirc phu
hop cho tich Ity v6i EV/EBITDA fw trong giai doan 2027F/2028F Ian
luot 1a 3.4x / 2.8x — thdp hon so véi cung giai doan tang trudng trong
2021 - 2022.

Rui ro

(1) Gia cudce giam, (2) Chi phi |i vay, khdu hao cao hon so véi du kién, (3)
Gia nhién liéu tang va cau tiéu dung kém hon so vdi ky vong

Dinh gia va khuyén nghi

Chung t6i str dung phuong phép chiét khau dong tién thay cho phuong phap

EV/EBITDA trén bao cdo trudc d6 nham phan anh day da trién vong dai han

clia doanh nghiép trong chu ky dau tu mdi, bao gém luén wéc tinh tang so

lugng ¢6 phiéu luu hanh ciing nhu tang vén chd sé hiru dua trén nghi quyét

clia doanh nghiép.

Qua d6, ching t6i dua ra khuyén nghi TANG TY TRONG ddi véi c6 phiéu

HAH vai gia muc tiéu 60,300 VND/cé phiéu, tuong (rng vdi tiém nidng tang

gia khoang 12% so véi gia déng ctra tai ngay 25/03/2026.

Bang 1: Chi tiéu tai chinh ctia HAH giai doan 2023-2027

2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Doanh thu thuan (ty VND) 2,613 3,992 5,091 5,290 5,655
LNST (ty VND) 385 650 1,207 1,119 1,422
EPS (VND/ c8 phiéu) 3,022 5,072 6,825 5,754 7,313
Gid tri 8 sach (VND/cp) 23761 25985 27261 31277 38377
ROE (%) 7.2% 8.9% 13.8% 9.0% 8.4%
ROA (%) 12.1% 16.4% 22.4% 16.7% 17.5%
P/E (x) 6.6 6.0 7.6 9.0 7.1
P/B (x) 08 1.1 1.9 17 1.4

Nguén: HAH, PHS téng hop va du phéng
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I.  CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q4/2025

Trong quy 4/2025, HAH ghi nhan doanh thu thuan va LNST-CDTS [an lugt
dat 1,300 ty dong (+7%yoy) va 308 ty dong (+10%yoy). Theo do, lly ké ca
nam doanh thu thuan va LNST-CDTS tuong (ng vdi 5,091 ty dong
(+28%yoy) va 1,207 ty déng (+85%yoy), lan lugt hoan thanh 101% va 106%
so vdi ké hoach dé ra va hoan thanh tuong (ng khoang 101% va 130% so
véi du phdng cua chung toi.

Chi tiét két qua kinh doanh trong Q4/25 nhu sau:

1. Doanh thu thuan ghi nhan mic tang truéng nhe +7%yoy, dugc dan dat
chinh bdi hoat dong kinh doanh khac véi udc tinh dat khoang 151 ty
dong (da bao gom udc tinh loai trir ndi bé trén bao céo), trong khi mang
khai thac cang di ngang (tvong duong véi khoang 108 ty dong) va khai
thac tau sut giam nhe -3%yoy (twong duong véi khoang 1,040 ty d6ng).
Chi tiét danh gia cac mang kinh doanh c6t I8i nhu sau:
1.1.Doanh thu khai thac cang giam nhe -3%yoy nh& vao su bu dap dén

t&r tang gid dich vu véi mic gid binh quan trong Q4/25 udc dat

khoang 772 ngan VND/TEU (+13%yoy) trong khi san luong chi dat

140 ngan TEU (-11%yoy). Chung téi cho rang miurc tang gia trén dén

ttr dong gop b sung nang gia cac dich vu quan dén cho hoat van

tai container ndi dia tlr trong d4u thang 8/2025.

1.2.Doanh thu khai thac tau binh quéan udc tinh sut giam nhe -6%yoy.

Mac du doanh nghiép khong cong bd chi tiét tirng mang, nhung

theo chung t6i udce tinh nhu sau:

e Tau cho thué: Uéc tinh doanh thu tir hoat dong cho thué tau
dinh han dat khoang 551 ty dong (+42%yoy), nho vao déng gop
tr bd sung cho thué 3 tau mdi (Haian Rose, Haian Zeta va
Haian Iris).

e Tau tu van hanh: Dat khoang 489 ty dong (-29%yoy), chu yéu
do su sut giam manh cla gia cudce van chuyén, véi ude tinh dat
khoéang 2.9 triéu VND/TEU (-27%yoy)

2. Bién Igi nhuan gop giam -3 diém phan tram, do sy sut giam cuda hoat

dong khai thac tau véi mic giam dat khoang 14 diém phan tram bdi gia

cudc cla hoat dong tu khai thac giam

3. LNST-CDTS cai thién +10%yoy nhd bién EBIT cai thién do tiét giam chi

phi quan ly doanh nghiép -4.4 di€ém phan trdm so vai cung ky va giam ty |é

chia cho c& d6ng thiéu s tr 19% trong Q4/2024 xudng con 15% trong

Q4/2025.
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Hinh 2: ...Hoat déng cho khai thac tau (gém tu khai thac va
Hinh 1: Mdc du san lugng khai thac cang déng gop ty trong  cho thué) mdi la déng luc dan dat ting trudng cua doanh

Ién trong san luong khai thac nhung... nghiép
Ngan TEU L o . .
45% m Khaithaccang  mKhaithac tau Khéc ty déng m Khaithac cang  mKhai théc tau Khac
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Ngudn: HAH, PHS téng hop Nguén: HAH, PHS téng hop

Hinh 4: Hiéu qua kiém soat chi phi trong Q4/2025 duoc
Hinh 3: Bién lgi nhuan gép sut giam nhe so véi cung ky chu cai thién khi ty Ié chi phi quan ly doanh nghiép/Doanh

yéu do hiéu qua kém tich cuc cia mang khai thac tau thu duoc tiét giam manh so véi cling ky
50% 8%
45% 7%
40% 6%
35% 5%
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Nguén: HAH, PHS téng hop Ngudn: HAH, PHS téng hop
Hinh 5: Déng thdi, ty Ié chia c6 déng thiéu sé ciing giam nhe Hinh 6: ... Qua dd, gop phan ho trg cai thién cia LNST-CDTS
so vai cung ky trong Q4/2025
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Ngubn: HAH, PHS téng hop Nguén: HAH, PHS téng hop
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. CAP NHAT NGANH

Nhu da dé cap trong bao cédo cap nhat nganh trudce dé, dén thoi diém hién
tai, cang thang dia chinh tri tai khu vuc Vung Vinh van chua ghi nhan tin
hiéu ha nhiét, déng thai cé xu hudng kéo dai hon so véi ky vong ban dau.
Trong bodi canh do, yéu td nay tiép tuc déng vai tro la dong luc chinh hé trg
mat bang gia cudc van tai tang trd lai, khi rdi ro gian doan chudi cung ting
va chi phi van hanh leo thang van hién hiru.

Hinh 7: Téng luot tau di chuyén qua khu vuc Homuz (tir bo Tdy = bo Déng va nguoc lai) van duy tri ¢ mirc thap do xung
dét van dang leo thang
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Ngudn: HAH, PHS du phdng va téng hop

Hinh 9: Gia cudc cho thué dinh han binh quan cac phan
khdc tau feeder hién & khoang 35 ngan USD/ngay - di
Hinh 8: Chi s6 Shanghai Containerized Freight hién dang duy ngang so véi dau nam, cho thay dé tré so véi cudc giao

tri xu hudng tang +30%YTD ngay

index USbD/day ——1K1 TEU 1K7 TEU 2K5 TEU
6,000 120,000 2K7 TEU 3K5 TEU 4K2 TEU
5,000 100,000
4,000 80,000
3,000 60,000
2,000 40,000
1,000 20,000

_03/2021 03/2022  03/2023  03/2024  03/2025 -03/2021 03/2022 03/2023 03/2024 03/2025
Ngubn: Bloomberg, PHS téng hop Nguén: Bloomberg, PHS téng hop

Mac du trién vong ngan han clia nganh du kién sé déi mat véi nhiéu thach
thire khi tac dong tich cuc tir da tang gia cude phan nao bi bu trir bdi nhu
c4u tiéu dung suy yéu trong moi trudng gia dau cao. Tuy nhién, ching toi
ky vong trong trung va dai han khi cang thang dia chinh tri dan ha nhiét, méi
truong kinh doanh du kién sé én dinh trd lai, qua d6 tao diéu kién dé€ doanh
nghiép tan dung co hoi tang trudng nhd mé rong déi tau va nang cao ndng
luc khai thac. Theo d6, nhirng yéu 16 nay sé la nén tang ho trg tang trudng
bén virng cho doanh nghiép trong céc giai doan tiép theo.
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. LUAN DPIEM PAU TU

Véi chién luge ma rong doi tau trong trung va dai han, trong cac thang dau
nam 2026, HAH da tich cuc thong qua nhiéu nghi quyét lién quan dén ké
hoach dau tu va phat trién doéi tau, voi tdng mac dau tu wée tinh khoang
13,5 nghin ty dong. K& hoach nay bao gém khoang 7 tau mdi, cé quy mo
cOng suat trai dai tir 3 ngan dén 7 ngan TEU. Theo udc tinh cta ching t6i,
phan Ién céac tau trong k& hoach trén sé dugc ban giao trong giai doan
2027F-2030F, qua d6 nang tong sé tau ctia HAH dén cudi nam 2028F lén
khoang 22 chiéc, tuong duong cao hon khoang 1.2 [an so véi quy mé doi
tau tai cudi nam 2025.
Phan I6n lvgng tau dugce ban giao trong giai doan nay du kién tap trung &
nhém tau feeder cé quy moé dudi 4 nghin TEU, von la phan khic dong vai
trd chl dao trong mang luéi van tai container ndi A. Trong cdc nam tdi,
chung téi ky vong céac tau nay sé tiép tuc dugc hap thu trén thi trudng cho
thué, nh& nhu ciu déi vai tau feeder van duy tri tuvong doi 6n dinh, dugc dan
dat baoi 3 yéu to sau:

0] Hoat dong thuong mai ndi A van duy tri quy mé Ién va tuong doi
s6i ddng: Nhin chung, san lugng container van chuyén trén cac
tuy&n ndi A van ding thir hai trong s8 cac tuyén thuong mai chinh
trén toan cau, chi sau tuyén chau A - B4c M§. Chung t6i cho rang
nhu cau luan chuyén hang hoéa gilra cac quéc gia trong khu vuc van
duy tri d murc cao, qua do tiép tuc tao nén tang cho nhu cau van tai
lién vling va ho trg hoat déng khai thac ciia nhém tau feeder.

(ii) Su thay déi trong thiét k& mang lu6i diém dén cta cac hang tau

tiép tuc ho trg vai tro ctia nhém tau feeder: Theo World Bank, du
s0 luong qudc gia tham gia mang ludi van tai bién container toan
ciu chi tdng nhe tir 174 qudéc gia nam 2006 [én 178 qudc gia nam
2026 (+1%), s6 luong két ndi song phuong truc tiép lai giam tir
2.444 xudng 2.243 (-9%).
Chung téi cho rang dién bién nay phan anh xu huéng mang ludi van
tai bién ngay cang tap trung hon, véi mirc dé phu thudc I6n hon vao
cac cang trung chuyén. Theo d6, lubng hang gitra nhiéu qudc gia
ngay cang cé xu huéng di qua hoat dong trung chuyén thay vi két
noi truc tiép, qua do tiép tuc duy tri vai trd quan trong cua céac tau
cd nhd nhu feeder trong viéc két ndi gitra cang trung chuyén va
cang dich.

(i) Nguon cung tau feeder dugc du bao van duy tri trang thai tuong
déi han ché: Tinh t6i cudi nam 2025, mac du hoat déng dat dong
mai & phan khic feeder va Panamax/Post-Panamax da cai thién,
nhung day la nhom tau cé ty trong tau gia cao nhat trong co ciu
do6i tau toan cau. Do do, ap luc pha d& trong trung han du kién van
tap trung chd yéu & cac phan khic nay. Déng thai, ty 1é orderbook-
to-fleet (OB/fleet) ciia nhdm nay hién van & muac dudi 20%, thap
hon déng ké& so vGi nhom tau kich ¢& 16n hon, vén dang ghi nhén
OB/fleet khoang 40%-90%. Chiing t6i cho rang yéu t6 nay phan anh
murc d6 bd sung ngudn cung maéi & nhém feeder du kién sé tuong
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doi cham trong trung han, qua do6 tiép tuc thic day nhu cau cua
phéan khuc nay trong cac nam t4i.
Dua trén céc co sd trén, ching t6i ky vong cac tau méi dugc ban giao trong
giai doan 2027F va 2028F sé sédm dugc dua vao thi truong cho thué, trong
b6i canh mat bang gia thué nhiéu ky vong duy tri 6n dinh so vai hién tai.
Theo do6, ching t6i cho rang déng luc tdng trudng clia HAH trong giai doan
2026F—-2028F sé& dén chu yéu tlr phan dong gop clia déi tau mdi, qua dé hod
tro doanh thu thuan va LNST-CDTS ghi nhdn CAGR lan lugt khoang
14%/nam va 23%/nam.
Hinh 12: ...Theo do, chiing t6i udc tinh sé ngay cho thué
Hinh 11: Udc tinh sé luong tong déi tau tang véi quy mé tai  hoat déng cua déi tau du kién tiép tuc ting trudng trong
cudi 2028F udc tinh tang gap 1.2 lan so vai cuéi nam 2025...  giai doan trén

s0 ngay cho

so tau thué mmmm SO ngay cho thué %yoy
25
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20 70%
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15 3000 50%
40%
10 2,000 30%
20%
5 1,000
c o
0 ; 0%
2025 2026F 2027F 2028F 2025 2026F 2027F 2028F
Ngudn: HAH, PHS udc tinh va téng hop Ngudn: HAH, PHS udc tinh va téng hop

Hinh 14: Udc tinh CAGR LNST-CDTS trong giai doan 2026F
Hinh 13: Nhé d6, gép phan hé trg ting truéng doanh thu - 2028F tiang trudng 23%/ndm nhé déng gop tich cuc tir cdc

trong cung giai doan tau mai dugc ban giao
5 ty dong
ty dong m Khai théc tau Khai thac cang Khac
1,800
7,000
1,600
L 1,400
5,000 1,200
4,000 1,000
800
3,000
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400
1,000 200
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Nguén: HAH, PHS udc tinh va téng hop Nguoén: HAH, PHS udc tinh va téng hop
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Bang 2: Phan I6n diém roi ban giao di tau roi vao trong giai doan 2027F — 2028F

Thoi gian nhan tau

Téng murc
GETTRT 2026 2027 2028 2029 2030
(ty dong)

Loai Size tau
hop tac (TEU)

Bén s& hitu

YZJ2025-1744 HAH&VSC | BCC 3,000 ]
YZJ2025-1746 HAH & VSC BCC 3,000 3,825
YZJ2025-1747 HAH&VSC | BCC 3,000 ]
C7100-17 HAH & VSC BCC 7,000
C7100-18 HAH & VSC BCC 7,000 5104
1 tau container déng mdi HAH N/A 7,000 4641
1 tau container déng méi HAH N/A 7,000
Téng cong 13,570

Ngudn: HAH, PHS udc tinh va téng hop

2. Dinh gia & murc phu hop tich liiy trong trung han

Vi trién vong kinh doanh kha quan trong trung han cuing véi dinh gia hién
dang & murc phu hgp cho tich Ity véi EV/EBITDA fw trong giai doan trung
han 2027F/2028F lan lugt la 3.4x / 2.8x — thap hon so véi EV/EBITDA trong
cung giai doan 2021 - 2022 la 5.2x lan.

Hinh 15: Dinh gia EV/EBITDA trong giai doan 5 nam
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Enterprise Value/EBITDA -2x Std -1x Std Median +1x Std +2x Std

Ngubn: Bloomberg, PHS téng hop

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 8



IV.

Bdo cdo cap nhat | HAH

DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Trudce béi canh rdi ro dia chinh tri van ti€p tuc gia téng, trong kich ban co

s0, chuiing t6i du phdng doanh thu thudn va LNST-CDTS nam 2026 lan luot
dat 5,290 ty dong (+4% yoy) va 1,119 ty déng (-7%yoy). Céc gia dinh hién
tai phan anh tac dong hién hitu cla cac yéu 10 bat dinh lén hoat dong kinh
doanh cta doanh nghiép. Do do6, ching téi luu y rang du phdng nay van co
thé& dugc diéu chinh néu dién bién xung dét ti€p tuc kéo dai va trd nén phirc
tap hon, qua d6 anh hudng dong thoi dén ba bién so then chét 1a mét bang
gia cudc, chi phi nhién liéu dau vao va trién vong cau tiéu dung.

Bang 3: Du phéng két qua kinh doanh trong 2026

%Yoy

%Yoy

(Ty dong) 2024A  2025A  2026F (2025/2024)  (2026/2025) Nhan dinh
5 o R . s

Doeinh thu 3,002 5,001 5,290 28% 4% annh tpu thu::l‘n +4 {,yo’y de.n tur dong go’p_ chinh cua

thuan mang van tai va khai thac cang. Trong dé:
Hoat dong van tai dy phéng tang trudng +4%yoy chd yéu
dén tir dong gop clia mang hoat dong cho thué dinh han véi

A i o o (i) s6 ngay cho thué udc tinh tang +3%yoy nhd cac tau hién

van tai 3,192 4765 4,346 30% 4% hitu ti€p tuc dugc téi ky va (ii) mat bang gia cudce cho thué
udc tinh di ngang va binh quan dat khoang 22 ngan
USD/ngay (+1%yoy)
Doanh thu khai thac cang udc tinh +5%yoy phan Ién dén tir

Khai théc cang 262 336 354 28% 5% tang gid dich vu khai thac binh quan phan anh day dd hon
trong nam 2026

Khdc 538 590 590 10% 0%

Loi nhuan gop 1,267 1,965 1,902 55% -3%

Van tai 965 1,812 1,765 88% -3%

Khai théc cang 89 66 70 -26% 5%

Khéc 213 87 87 -59% 0%

Bién LNG 329% 399% 36% 6.9 (2.6) I?u phong b!hen |E)’I nhuarl gop giam -2.6 diém phan tram do
ap luc gia dau tang +25%yoy

Van tai 30% 44% 41% 13.3 (2.9)

Khai thac cang 34% 20% 20% (14.3) 0.0

Khdc 40% 15% 15% (24.8) -

CPBH & QLDN (211) (147) (153) -30% 4%

EBT 1,056 1,817 1,749 72% -4%

Doanh thu tai 25 52 94 1% 81%

chinh

Chi phi tai 0 9

chinh (119) (147) (250) 24% 70%

R o o Chi phi |&i vay du ki€n tang manh +78%yoy do gia tang vay

Chi philai vay (101) (131) (234) 30% 78% ng nham tai trg cho cac con tau déng mdi

L4i/16 khac 3) (25) (6) 683% -74%

PBT 959 1,697 1,586 77% 7%

PAT 800 1,401 1,299 75% 7%

Bién LNR 20% 28% 25% 37% -11%

MI 150 194 180 30% 7%

NPATMI 650 1,207 1,119 85% 7%

Nguén: HAH, PHS du phdng va téng hop
www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO>
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V.  PINH GIA VA KHUYEN NGH]|

Chung 16i sir dung phuong phap chiét khau dong tién thay cho phuong phap
EV/EBITDA trén bao cdo trude d6 nham phan anh day da trién vong dai han
ctia doanh nghiép trong chu ky dau tw mdi, bao gém ludn udce tinh tdng s6
lurgng cd phiéu luu hanh ciing nhu tang von chi sé hitu.

Qua d6, ching t6i dua ra khuyén nghi TANG TY TRONG ddi véi ¢6 phiéu
HAH véi gia muc tiéu 60,300 VND/cé phiéu, tuong (rng vdéi tiém nédng tang
gia khoang 12% so véi gia déng ctra tai ngay 25/03/2026.

Bang 4: Dinh gia theo phuong phap chiét khau dong tién

DCF 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN tir HDKD c6t 16i 1,817 1,749 2,095 2,462 2,678 2,680
(+) Khau hao 588 673 687 972 1,191 1,338
() Thué (323) (299) (380) (456) (483) (491)
(-) V8n Iuu déng (169) 14 (65) (159) (98) (41)
(-) Capex (1,662) (120) (1,316) (5,985) (3,683) (2,505)
Unlevered FCFF 253 2,016 1,021 (3,166) (395) 981
S6 ky chiét khau 0.76 1.76 2.76 3.76 476
Hé sd chiét khau 0.90 0.96 0.97 0.98 0.98
Discounted FCFF 1,818 977 (3,077) (387) 965
PV of FCF 296
g 0.5%
Normalized FCFFt+1 1,395
Terminal value 18,080
Present value of terminal value 11,470
Gia tri hién tai 11,767
(+) Tién va tuong duong tién 4,847
(-) Novay (4,531)
() MI (882)
Gia tri von chl sé hitu 11,200
S6 lugng ¢d phiéu luu hanh (triéu cé) 186
Gia muc tiéu (VND/c6 phiéu) 60,300
Gid hién tai (VND/cG phiéu) 53,700
Upside (%) 12%

Nguén: PHS du phéng va téng hop

Bang 5: Gia dinh WACC

WACC 8.2%

Beta 0.67
Market Risk Premium 8.1%
Risk Free Rate 4.20%
Cost of Equity 9.7%
Cost of Debt 6.5%
Corporate Tax Rate 18.7%
D/V 45.8%

Ngubn: PHS uéc tinh va téng hop
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Bao cao tai chinh

Ty VND
Két qua kinh doanh
Doanh thu thuan
Gia vén hang ban

Lgi nhuan gop

Chi phi bén hang va QLDN

Loi nhuan tir HDKD

Lai nhuan tai chinh

Chi phi tai chinh

L4i 16 tir cong ty lién két
Thu nhap khac, rong
Loi nhuén trudc thué

Loi nhuan sau thué

LNST ctdia ¢8 déng Cong ty ty me

Can doi ké toan

Tai San Ngan Han

Tién va tuong duong tién
Dau tu tai chinh ngan han
Phai thu ngan han

Hang t6n kho

Tai san ngan han khac
Tai San Dai Han

Phai thu dai han

Tai sén cd dinh

Chi phi xay dung d& dang
DAau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

2023A 2024A
2,613 3,992
(2,002) (2,725)
611 1,267
(125) (211)
486 1,056
30 25
(84) (119)
15 18

3 ®3)

450 977
358 800
385 650
2023A 2024A
1,600 1,753
245 922
73 71
1,005 504
97 88
180 168
3,759 5,537
113 113
3118 4775
30 21
155 174
342 454

2025A
5,091
(3,126)
1,965
(147)
1,817
52
(147)
26
(25)
1,724
1,401
1,207
2025A
1,564
534
54
718
155
103
7,150
782

5,085

600
634

Bdo cdo cap nhat | HAH

2026F 2027F
5,290 5,655
(3,388) (3,396)
1,902 2,259
(153) (164)
1,749 2,095
80 164
(250) (229)
26 26
(6) (25)
1,598 2,032
1,299 1,651
1,119 1,422
2026F 2027F
5,795 9,786
4,793 8,719
54 54
635 679
206 220
107 114
6,597 7,226
782 782
4,532 5,161
49 49
600 600
635 635

Téng cong tai san

No phai tra
No ngén han
No dai han

Vén chu s6 hitu

V6n gop va lgi nhuan gitt lai

Lgi ich c8 déng thiéu s6

Khac

Téng nguén vén

2,188 3,318
937 1,210
1,251 2,108
3,171 3,972
1,806 2,267
664 819
701 886

3,319
1,514
1,805
5,395
3,008

792

1,595

5,700 8,885
2,239 3,650
3,460 5,235
6,692 8,127
4,034 5124

882 998
1,776 2,005

www.phs.vn

Bloomberg: PHS <GO>
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Luu chuyén tién té 2026F 2027F
Luu chuyén tién thuan tir HD Kinh doanh 536 1,405 1,807 1,988 2,275
Luu chuyén tién thuan tir HD Pau tu (776) (1,660) (2,106) (120) (1,316)
Luu chuyén tién thuan tir HD Tai chinh 69 930 (89) 2,210 2,942
Luu chuyén tién thuan trong ky (170) 675 (387) 4,078 3,901
Tién & twong duong tién dau ky 415 245 922 534 4,610
Tién & tuong duong tién cudi ky 245 920 535 4,611 8,511

Chi sé tai chinh

Tang trudng

Doanh thu -18% 53% 28% 4% 7%
Loi nhuan sau thué -66% 124% 75% 7% 27%
T8ng tai san 6% 36% 20% 42% 37%
T8ng vén chi s& hiru 10% 25% 36% 24% 21%

Kha nang sinh loi

Ty suét 13i gop 23% 32% 39% 36% 40%
Ty suat EBIT 19% 26% 36% 33% 37%
Ty suét 1ai rong 15% 16% 24% 21% 25%
ROA 7% 9% 14% 9% 8%
ROE 12% 16% 22% 17% 18%

Hiéu qua hoat dong

S6 ngay phai thu 139 69 44 44 44
S& ngay tén kho 16 12 14 14 14
S6 ngay phai tra 28 24 28 28 28

Kha nang thanh toan

Ty suét thanh toan hién thai 1.7 1.4 1.0 2.6 2.7
Ty suét thanh toan nhanh 1.4 1.2 0.9 2.4 2.5
Ty suat thanh toén tién mat 0.2 0.6 0.4 0.8 0.9

Cau tric tai chinh

T8ng ng/Tdng tai san 26% 32% 25% 37% 45%
T8ng no/Van chd sd hitu 44% 59% 41% 68% 94%
Vay ngan han/VCSH 12% 13% 13% 21% 33%
Vay dai han/VCSH 31% 45% 28% 47% 61%

Nguén: PHS téng hop va du phéng
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Pam bao phan tich

Bdo cédo dugc thuc hién bdi Té Pinh Hién Vién, Chuyén vién phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoén Phd Hung. Mai
nhan vién phu trach vé phan tich, chién luge hay nghién ctru chiu trach nhiém cho su chuén bi va noi dung cla tat ca
céc phan co trong ban bdo cédo nghién ctru nay dam bao rang, tat ca céc y kién cua nhirng ngudi phéan tich, chién lugc
hay nghién ctru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan ctia ho vé nhirng van dé trong ban béao cédo. Moi
nhan vién phan tich, chién lugc hay nghién clru dam bao rang ho khong dugc hudng bat cir khoan chi trd nao trong
qué kh, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban bao céo nay.

Pinh nghia xép loai

MUA: C& phiéu c6 tiém nang tang gia hon 20%.

TANG TY TRONG: C3 phiéu c6 tiém nang ting gia tir 10% dén 20%.

NAM GIU" C3 phiéu cho thay tiém néng ting trudng han ché dudi 10%.

GIAM TY TRONG: C8 phiéu cé th& gidm nhe tir 0% dén -10%.

BAN: C8 phiéu c6 kha néng giam hon -10%.

KHONG XEP HANG: CG phiéu khong duoc xép hang trong pham vi theo ddi ctia PHS hoéc chua duoc niém yét.
Hiéu suat dugc dinh nghia la téng Igi nhuan trong 12 thang (bao gém ca cé turc).

Mién trir trach nhiém

Bao cao nghién ctru nay dugc chuan bi bgi Céng ty C6 phan Ching khoan Pha Hung (PHS) nham muc dich cung cap
thong tin. Théng tin dugc trinh bay trong bao cdo nay duogc thu thap tir cac nguén dugce cho la dang tin cay, nhung
PHS khong dam bao vé tinh chinh xac hodc day dd cla thong tin d6. Cac quan diém, udc tinh, va du bédo trong bao
cao nay phan anh danh gia hién tai cGia chuyén vién phan tich tai thoi di€ém phat hanh bao céo va cé thé thay d6i ma
khong can théng bao trude. Bdo cdo nay khong phai la mot 16i dé nghi ban hodc moi chao mua bt ky loai chirng
khoan nao. Bao cdo khong nham muc dich cung cap tu van dau tu cé nhan va khong xét dén cac muc tiéu dau tu cu
thé, tinh hinh tai chinh, hodc nhu cau cla bat ky cé nhan nao. PHS, céc cong ty lién két va/hoéc cac can b, giam déc
ho&c nhan vién cla ho c6 thé cd loi ich hodc vi tri trong, va cé thé thuc hién céc giao dich lién quan dén ching khodn
hoac quyén chon dugc dé cap trong bdo cédo nay. PHS ciing cé thé thuc hién hodc tim cach thuc hién cac dich vu
ngan hang dau tu hodc cac dich vu khac cho céc céng ty duoc dé cap trong bao cdo nay. PHS, cac cong ty lién két
cla minh, cling nhu céc céan b, giam doc hodc nhan vién cta ho, khéng chiu bat ky tréch nhiém phap ly nao déi véi
bat ky t6n that truc ti€p hodc hé qua nao phat sinh tir viéc sir dung bao cdo nay hoéc noi dung cla né.
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