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Tinh hinh tai chinh:

Doanh thu 3.206 2613 3.992 5.091
(ty dong)

LN hoat dong 1.230 447 980 1.748
(ty dong)

PATMI (ty ddng) 822 385 650 1.207
EPS (ddng) 7.347 3.315 5,055 6.830
+/- EPS (%) 549 525 28,5
P/E (x) 33 136 6,3 7.7
ROA (%) 19.8 74 103 15,1
ROE (%) 426 155 21,9 31,0
C6 tlrc tién mat = - 1.000 2.000*
(ddng)

Ty suét cb tire - - 1,9% 3,8%
(%) **

Ty & chi tra (%) - - 19,8%  30,8%
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* Ké hoach chi tra cé tuc dé xuét dé trinh duyét tai DHDCHD
thuong niénndm 2026
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CTCP Van tai va Xep do Hai An (HAH)
Tién Vao Hai Trinh M&i
Chung t6i vira co budi gap g& v&i ban lanh dao ciia HAH tai Ha Noi dé
thdo luan vé dinh hwéng chién lwoc trong tm va trién vong tai chinh
clia cong ty. HAH hién dang ndm git» khoang 30% thi phan van tai
container noi dia bang duwong bién, vuot xa dbi thi canh tranh gan nhét
la VSICO (v&i khodng 18% thi phan). Trong co ciu doanh thu nam 2025,

hoat dong khai thac tau chiém 82% va hoat dong khai thac cang déng
gép 7% tbng doanh thu.

Chi tiét

Doanh thu thudn Q1/2026 dat 1,3 nghin ty dong (-2,7% QoQ / +8,2%
YoY). Ching téi cho réng su sut gidam QoQ chd yéu mang tinh mua vu,
trong khi mirc tang trwdng YoY tich cwe dwoc ho trg nher gia cwde van
tai bién va gia cho thué tau duy tri & mic cao.

Bién Igi nhuan gop Q1/2026 dat 39,1% (-70 diém co ban QoQ / +6,2
diém phan tram YoY), thic day LNST dat 351 ty déng (-2,5% QoQ /
+28,3% YoY). KQKD tang trwdng manh mé YoY chi yéu nhd méat bang
gia cuwdc neo & murc cao, trong khi yéu td mua vu I nguyén nhan khién
lgi nhuan giam nhe QoQ. Quy dau nam thwéong 1a mua thap diém theo
chu ky tich trir hang ton kho. Bén canh do, ky nghi Tét trong Q1 ciing
lam gidm ty 1& khai thac tau, trong khi cac chi phi cb dinh thwdng van
duwoc duy tri, dan dén bién loi nhuan thwéng & mirc thap theo mua vu
(vi duy, bién lgi nhuan gop Q1/2026 giam -70 diém co ban QoQ).

HAH dw kién lgi nhuan trong Q2/2026 sé di ngang QoQ. Ban lanh
dao cho réng KQKD Q2/2026 sé& twong dwong véi Q1/2026, do ca san
lwong hang hoéa va gia cwéc dy kién sé khong cé bién ddng nhiéu.

Quan diém

Chung toi hién khéng cé khuyén nghi dau tw chinh thirc cho HAH.
Tuy nhién, mc dinh gia hién tai cé vé kha kha hép dan.

HAH hién dang giao dich & mic P/E TTM la 7,1x, th4p hon dang ké
so v&i mirc trung vi nganh la 14,0x. Cong ty chirng minh kha nang sinh
I&i manh mé, véi ROA TTM dat 15,0% so v&i mire trung vi nganh la
5,5%, va ROE TTM dat 28,6% so v&i mirc 12,3% cla cac doanh nghiép
cung nganh.

Rui ro tiém an tir ké hoach dw an Cau Ngé Quyén. Theo phwong an
quy hoach hién tai, hwéng tuyén dw kién ctia cay cau c6 thé di qua mot
phan dién tich @4t cia Cang Hai An. Theo quan diém cla ching t6i, day
c6 thé 1a mét rdi ro quan trong ma cac nha dau tw nén theo ddi chat ché
trong thoi gian téi (vui Iong tham khao trang 7 dé biét thém chi tiét).

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE LOCATED IN APPENDIX A.

Yuanta does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, investors should
be aware that the firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should
consider this report as only a single factor in making their investment decision.
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Cac diém nhan chinh tir cudc hop

Mé& rong doi tau giup téi wu héa quy md. HAH hién dang khai thac
doi tau gdbm 20 chiéc véi tbng cong suat khoang 33.000 TEU, trong tai
méi tau dao déng tlr 800 — 3.400 TEU. Ban lanh dao d&at muc tiéu mé
réng doi tau 1én 27 chiéc vao nam 2030, va trong kich ban thuan lgi cé
thé dat 30 chiéc sém hon néu xuét hién cac co hdi mua lai tau ci voi
mrc gia hap dan.

HAH da ky két cac hop ddng déng méi bdn tau cong suat 3.000 TEU,
dw kién sé& dwoc ban giao dinh ky 3 thang mét chiéc bat dau tir thang
12/2027; cung véi 02 tau cong suat 7.100 TEU, dy kién ban giao 1an
lwot vao thang 06/2028 va thang 09/2028.

Pay la mot buwéc nang cap dang ké vé mat quy mo doi tau — cac tau
cong suét 7.100 TEU sé la nhikng con tau co strc ché Ién nhét trong lich
str cla cong ty, qua dé nang cao nang lwc canh tranh ctia HAH trén cac
tuyén van tai noi A cé cu ly dai hon.

Hinh 1: Nang Iwc déi tau cua Hai An
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Nguén: HAH, Yuanta Viét Nam (Di¥ liéu tai ngay 03/06/2026)
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Gia thué tau cao hon gap déi mirc hoéa vén gitp HAH téi wu dong
tién ngan han. Ban lanh dao cho biét hiéu qua kinh té tir doi tau tw s&
hiru ctia HAH hién dang & mrc rat thuan loi véi gia cho thué tau hién tai
dang cao hon trung binh gap ddi so v&i mirc hoa vén, tao bé phéng thuc
d4y dong tién tich cuwc trong ngan han cho doanh nghiép.

Cac diéu khoan hop doéng linh hoat gitp giam thiéu rai ro. Dé téi wu
héa hiéu qua sinh 1&i, ban Ianh dao cho biét HAH dang ap dung thdi han
cho thué linh hoat tir 3 thang dén 2 ndm, trong do wu tién cac hop déng
ngan han dé bét kip cac dot séng téng gia cho thué cla thi trwong. Bong
th&i, doanh nghiép ciing chd dong kiém soat chi phi bang cach dwa vao
céac diéu khoan phu phi theo bién ddng cda gia nhién liéu hang hai.

HAH dv kién gia cwéc sé giam trong nam 2026. Ban |anh dao dwara
quan diém twong déi than trong khi dw bao gia cuéc van tai container
va gia cho thué tau sé gidm lan lwot 5% va 10% YoY trong nam 2026.
Mac du xung dét tai Trung Dong dién ra tir thang 3 dén nay da hd tro
mat bang gia cudc trong ngén han, ban 1anh dao cho rang yéu té nay



khéng di dé dao ngworc tinh trang mét can dbi cung — cau ctia nganh
van tai bién trén pham vi toan cau.

HAH du kién thi trwdng sé dén nhan 1an séng ban giao tau méi dang ké
trong ndm 2026. Theo ban lanh dao, tbng cong suét tau méi dwoc dwa
vao khai thac trong ndm 2026 c6 thé dat khoang 1,4 mn TEU, twong
dwong khodng 5% coéng suat doi tau container toan cau hién nay. Ap lwc
dw cung cé thé tré nén rd nét hon néu cang thang tai Trung Béng ha
nhiét va tuyén van tai qua Bién D6 tré lai binh thuwéng, diéu nay sé khién
thoi gian hanh trinh dwoc rat ngén va téc dd quay vong tau nhanh hon,
lam gia tdng cong suat khai thac hiéu dung ctia d6i tau toan cau, qua dé
tao ap lwc gidm |én gia cwde van tai.

Ngudn cung tau gia ting cé thé tiép tuc gay ap lwc Ién gia cwéc dén
nam 2029. HAH nhan dinh nang lwc van tai toan cau trong giai doan
2027-2029 sé tiép tuc tang trwdng tlr 6% dén 9% mdi ndm, khi lwong
don dat dong tau hién nay — twong dwong khoang 30% quy mo déi tau
toan ciu hién hiru — 1an lwot dwoc ban giao va dwa vao khai thac. Theo
quan diém cta ban lanh dao, viéc ngudn cung tau tiép tuc mé réng trong
bdi canh nhu ciu thwong mai toan cau phuc héi cham sé duy tri ap luc
giam dbi vé&i gia cwde van tai trong trung va dai han.

Hinh 2: Tang trwéng déi tau gay ap lwc lén gia cwéc

Nguén: HAH, Yuanta Viét Nam
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Chién lworc tau trung chuyén (feeder) -- Loii thé ngach mang lai gia
tri cong hwéng dai han. Ban lanh dao lwu y rdng HAH tap trung vao
phan khuc tau feeder c& vira va nhd, van chuyén container tir cac cang
ndi dia dén cac trung tdm trung chuyén I&n nhw Cai Mép, Singapore va
DPoéng Béc A. Binh vi thi trudng ngach nay giup HAH tranh dwoc sw canh
tranh trwc tiép v&i cac hang tau toan cau, vén dang ngay cang theo dudi
xu hwéng "siéu trong" (t&p trung dong siéu tau trén 15.000 TEU) va it
man ma v&i cac cd tau nhé.

Do céc tau me khong thé vao cac cang nwéc nong, cac hang tau Ién
trén thé gi¢i da tré thanh khach hang trong yéu ctia HAH théng qua viéc
thué tau va mua chd dé trung chuyén hang hoéa. Chién lwoc nay gitp
HAH duy tri ty I& khai thac tau & mirc cao va duy tri loi thé dinh gia truéc
cac bién dong thi trudng.

"Xanh héa" dé mé& khéa ning Iwc canh tranh toan cau. D& huwéng
t&i muc tiéu phat thai rong bang 0 vao nam 2050 cla Té chirc Hang hai



Quéc té (IMO), HAH dang chu déng thuwc hién chién lwoc xanh héa déng
bd tlr doi tau dén ha tang mat dat, cu thé nhw sau:

1. DPAau tw vao céong nghé méi va hién dai hoa doi tau:

e Nhién liéu sach: Tir nam 2020, toan b6 doi tau da s
dung nhién liéu c6 ham lwong Iwu huynh thap (dudi
0,5%) theo dung quy dinh cta IMO.

e Héthéng EPL: Trong ndm 2023, céng ty da hoan thanh
viéc I&p dat hé théng Gisi han cong suét dong co (EPL)
cho toan b6 ddi tau dé kiém soat va gidm lwong khi phat
thai CO2.

o Hé théng dién hang hai thay thé (AMP) & hé théng
xt ly khi thai (scrubbers): Déi v&i cac tau déng mai,
ban lanh dao lwu y rang HAH sé tich hop hé théng AMP,
cho phép tau tat hoan toan déng co diesel va va st
dung ngudn dién tir bén trong thdi gian neo dau, cling
véi hé théng scrubbers dé loai bé khi doc SOx trwdc khi
x& ra moi trwong.

B6 doi cong nghé nay giup HAH vira tuan thd nghiém
ngat cac tiéu chudn xanh cuta IMO, vira toi wu hoa chi
phi nhién liéu va van hanh.

e Tau san sang chuyén déi sang nhién liéu methanol:
Bén canh dé, thé hé tau mai ctia HAH sé dwoc thiét ké
theo tiéu chuan hién dai, sdn sang cho viéc chuyén ddi
sang st dung nhién liéu methanol trong twong lai.

2. Téi wu héa ha tang va quy trinh van hanh:

e Trong hai trinh: HAH thuwdng xuyén ra soat, diéu chinh
merc tiéu thy nhién liéu, tbc dd hai trinh va téi wu hoa
lich trinh cac chuyén tau dé gidm phat thai.

e Trén mét dat: Cong ty da l&p dat hé thdng dién mat troi
ap mai tai cac kho CFS nham cung cép dién cho khu
virc van phong va hoat dong san xuét kinh doanh.

Viéc thuc thi ddng bod cac sang kién trén khong chi gitp HAH cing ¢b vi
thé vi’ng chéc trén cac tuyén van tai tw khai thac, ma con nang cao ndng
lwc cho thué tau quéc té va thu hat cac hang tau I6n cap cang. Chién
lwoc nay sé cho phép HAH dén dau nhu cau tir nhirtng khach hang yéu
cau tieu chuan phat thai khat khe trong bbi canh khung phap ly cho nhién
liéu xanh tiép tuc hoan thién.

DPong lwe ting trwdng dai han: Tuyén dudng sat Lao Cai — Ha Noi —
Hai Phong. Theo ban lanh dao, tuyén dwédng sét nay dv kién di vao hoat
dong trwdc ndm 2030 va sé két ndi truc tiép tinh Van Nam (Trung Quéc)
véi clra ngd cang bién cta Viét Nam. Khi hoan thanh, tuyén dwong sat
dwoc ky vong sé dwa Hai Phong tré thanh mat trung tam trung chuyén
chién lvgc nhe khoadng cach van chuyén ngan hon va chi phi logistics
thdp hon dang ké so v&i viec dwa hang ra cac cang bién phia Trung
Quodc.

Ban lanh dao HAH cho rang hé sinh thai tich hop cla cong ty, bao gdm
cang bién, mang lwéi depot va ddi tau trung chuyén dan dau thj trieong
tai Hai Phong, sé tao loi thé dé doanh nghiép hap thu mot phan dang ké
ngudn hang phat sinh tlr tuyén van tai nay. Néu kich ban trén dwoc hién
thwe hoa, day sé la dong lwc ting trwdng manh mé trong dai han déi véi
HAH.



Hinh 3: Ban do vi tri dw an Buwéng sat Lao Cai — Ha Noi — Hai Phong
\

Ngudn: Nghi quyét s6 187/2025/QH15 cia Quéc hoi, Yuanta Vit Nam

Ké hoach nam 2026. Trwéc thém DHDCD thwdng nién ndm 2026, dw
kién dién ra vao ngay 06/06/2026, Ho6i dong quan tri HAH dw kién sé
trinh ¢ déng théng qua cac chi tiéu kinh doanh cét 16i mang tinh thich
(ng va than trong cao trwéc dw bao gia cudc va gia thué tau toan cau
bat dau ha nhiét:

1. Téng doanh thu: muc tiéu d& xuét dat 5,1 nghin ty dong (di
ngang YoY).

2. LNST céng ty me (PATMI): myc tiéu dé xuét dat 1,3 nghin ty
dong (+3,6% YoY).

3. Téng san lweng: dv kién giam -13,3% YoY xubng con 1,3 triéu
TEU. Trong doé:

e Hoat dong khai thac tau: san lwong du kién giam
manh -26,4% YoY xubng con 497 ngan TEU, do HAH
wu tién hiéu qua loi nhuan va chon loc tuyén van tai thay
vi chay theo s6 luvong.

e Mang khai thac cang: san lwvong du kién dat 500 ngan
TEU (-14,6% YoY).

e Mang depot: nguoc lai, phan khac nay dy kién sé la
dong lyc tang trwdng chinh, véi san lwong tang 14,2%
YoY [én mirc 206 ngan TEU.

Hinh 4: Ké hoach ndm 2026 so v&i két qua thwe hién nam 2025
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Ngudn: HAH, Yuanta Viét Nam




Ké hoach chi tra cé tirc ndm 2025-2026. Ban lanh dao HAH duy kién
trinh Dai hoi ddng c¢d dong phwong an chi tré cd tirc véi 16 trinh cu thé
nhw sau:

o D6i véi nam 2025 (Chi tra bang tién mat): D kién chi tra mirc
2.000 ddng/cd phiéu, twong rng véi ty sudt cb tirc 1a 3,8% (tinh
theo gia dong clra ngay 03/06/2026) va ty Ié chi tra la 30,8%.

e D6i v&i ndam 2026 (Chi tra bang cé phiéu): Dy kién chuyén
sang phwong an chi tra ¢ tirc bang cb phiéu véi ty 1& 30% dé
gitv lai ngudn vén tai dau tw. Theo ké hoach nay, cé dong sé&
htru m&i 100 cd phiéu hién hiru sé& nhan dwoc 30 cb phiéu méi.

Ké hoach phat hanh ESOP cho nam tai chinh 2026. HAH c6 ké hoach
phat hanh 3,5 triéu c6 phiéu ESOP vé&i mire gia 10.000 dbng/cd phiéu
trong khoang thoi gian tr Q2—-Q4/2026. Cac cb phiéu ESOP nay sé bi
han ché chuyén nhwong trong vong 02 ndm ké tir ngay hoan tat dot phat
hanh.

Ké hoach phat hanh trai phiéu kém chirng quyén nam 2026. Ban
lanh dao dy kién trinh Dai hoi ddng cd ddng phwong an phat hanh trai
phiéu ra céng ching v&i quy mé I6n dé tai tro cho cac dw an dau tw phat
trién, cu thé nhw sau:

¢ Loai trai phiéu: Trai phiéu khéng chuyén ddi, cé kém ching
quyén, khong co tai san bao dam.

e Sé lwong chao ban: Téi da 18,8 triéu trai phiéu.

e Ménh gia: 100.000 déng/trai phiéu.

e Téng gia tri huy dong dw kién: ~ 1,9 nghin ty déng.

e Déi twong phat hanh: C4 déng hién hiru.

e Ty lé thwc hién quyén: 10:1 (cb6 déng s& hiru 10 cb phiéu sé
duwoc quyén mua moét trai phiéu).

e Ky han trai phiéu: 05 nam.
e Lai suat trai phiéu: Dv kién tbi da & mirc 8%/nam

e Muc dich str dung vén: D4u tw vao tau container, cang bién va
cac dy an cang can (ICD) khi cé co hdi.

e Chitiét vé chirng quyén: Mbi trai phiéu sé dwoc kém theo mét
ching quyén, va mdi chirng quyén sé cho phép ngu®i sé hiru
d&ng ky mua 10 cb phiéu phat hanh thém.

Gia thwe hién dw kién: 20.000 ddng/c phiéu (c6 thé diéu chinh
theo cac diéu khoan chéng pha loang)

Thei diém thwe hién: Dy kién chia 1am 3 dot sau khi phat hanh
(Bot 1: sau it nhat 2 ndm; Dot 2: sau it nhat 3 nam; Dot 3: sau
it nhat 4 nam)

Rui ro tiém an trong yéu c6 lién quan dén Dw an Cau Ngoé Quyén.
Cang Hai An hién dang van hanh véi cong suat hang ndm gan 500.000
TEU va c6 thé tiép nhan cac tau c6 trong tai lén dén 25.000 DWT (~1.800
TEU).

Tw du nam 2024, cang da sb héa toan dién théng qua viéc trién khai
dich vu cang dién t& (E-Port), gitp cai thién dang ké ké hiéu suat van
hanh va trai nghiém ctia khach hang.



Tuy nhién, theo quan diém ctia ching tdi, cdng phai di mat véi mot rai
ro tiém an lién quan dén dw 4n Cau Ngé Quyén. Dya trén quy hoach dw
an hién tai, dwong di cla cay cau du kién c6 thé di qua mot phan dién
tich dat cia Cang Hai An. Theo quan diém cua ching téi, néu mot phan
I&n dién tich dat cla cang bi thu hdi, cdng Hai An c6 thé budc phai dirng
khai thac, di d&i hodc chuyén dbi muc dich st dung dat.

Hinh 5: Ban d6 vi tri dw an Cau Ng6 Quyén
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Ngudn: D &n Phét trién TP. Hai Phong thich tng véi bién déi khi hdu, céc phuong tién truyén théng, Yuanta Viét Nam

Chung t6i nhan dinh day 1a mét rdi ro thue té cé tac dong trong yéu dén
cu truc tai san cla cdng ty ma nha dau tw can theo déi sat sao trong
thoi gian téi
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