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KHÔNG ĐÁNH GIÁ 

Đóng cửa:   03/06/2026 

Giá hiện tại:  53.100 đồng 

Giá mục tiêu 12T: N/A 

 Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 

Vốn hóa thị trường (triệu USD) 400 

GTGD BQ 6 tháng (triệu USD)  5,0  

SLCP đang lưu hành (triệu CP)  188  

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do (%) 60,0  

Sở hữu nước ngoài  (%)  11,0  

Room ngoại còn lại (%) 19,0 

Cổ đông lớn (%) 33,4 

 P/E TTM (x) 7,1 

P/B hiện tại (x) 2,0 

Sàn giao dịch  HoSE 

 
Tình hình tài chính: 

Năm tài chính  2022A 2023A 2024A 2025A 

Doanh thu 
(tỷ đồng) 

3.206 2.613 3.992 5.091 

LN hoạt động 
(tỷ đồng) 

1.230 447 980 1.748 

PATMI (tỷ đồng) 822 385 650 1.207 

EPS (đồng) 7.347 3.315 5.055 6.830 

+/- EPS (%)  -54,9 52,5 28,5 

P/E (x) 3.3 13,6 6,3 7,7 

ROA (%) 19.8 7,4 10,3 15,1 

ROE (%) 42.6 15,5 21,9 31,0 

Cổ tức tiền mặt 
(đồng) 

-- -- 1.000 2.000* 

Tỷ suất cổ tức 
(%) ** 

-- -- 1,9% 3,8% 

Tỷ lệ chi trả (%) -- -- 19,8% 30,8% 

Nguồn: HAH, Fiinpro-X, Yuanta Việt Nam 

* Kế hoạch chi trả cổ tức đề xuất để trình duyệt tại ĐHĐCĐ 
thường niênnăm 2026 

** Dựa trên giá đóng cửa tại ngày 03/06/2026 
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   Thăm doanh nghiệp  

      Việt Nam: Ngành Công nghiệp  4 June 2026  

CTCP Vận tải và Xếp dỡ Hải An (HAH)                          

Tiến Vào Hải Trình Mới  

Chúng tôi vừa có buổi gặp gỡ với ban lãnh đạo của HAH tại Hà Nội để 

thảo luận về định hướng chiến lược trọng tâm và triển vọng tài chính 

của công ty. HAH hiện đang nắm giữ khoảng 30% thị phần vận tải 

container nội địa bằng đường biển, vượt xa đối thủ cạnh tranh gần nhất 

là VSICO (với khoảng 18% thị phần). Trong cơ cấu doanh thu năm 2025, 

hoạt động khai thác tàu chiếm 82% và hoạt động khai thác cảng đóng 

góp 7% tổng doanh thu. 

Chi tiết 

Doanh thu thuần Q1/2026 đạt 1,3 nghìn tỷ đồng (-2,7% QoQ / +8,2% 

YoY). Chúng tôi cho rằng sự sụt giảm QoQ chủ yếu mang tính mùa vụ, 

trong khi mức tăng trưởng YoY tích cực được hỗ trợ nhờ giá cước vận 

tải biển và giá cho thuê tàu duy trì ở mức cao. 

Biên lợi nhuận gộp Q1/2026 đạt 39,1% (-70 điểm cơ bản QoQ / +6,2 

điểm phần trăm YoY), thúc đẩy LNST đạt 351 tỷ đồng (-2,5% QoQ / 

+28,3% YoY). KQKD tăng trưởng mạnh mẽ YoY chủ yếu nhờ mặt bằng 

giá cước neo ở mức cao, trong khi yếu tố mùa vụ là nguyên nhân khiến 

lợi nhuận giảm nhẹ QoQ. Quý đầu năm thường là mùa thấp điểm theo 

chu kỳ tích trữ hàng tồn kho. Bên cạnh đó, kỳ nghỉ Tết trong Q1 cũng 

làm giảm tỷ lệ khai thác tàu, trong khi các chi phí cố định thường vẫn 

được duy trì, dẫn đến biên lợi nhuận thường ở mức thấp theo mùa vụ 

(ví dụ, biên lợi nhuận gộp Q1/2026 giảm -70 điểm cơ bản QoQ). 

HAH dự kiến lợi nhuận trong Q2/2026 sẽ đi ngang QoQ. Ban lãnh 

đạo cho rằng KQKD Q2/2026 sẽ tương đương với Q1/2026, do cả sản 

lượng hàng hóa và giá cước dự kiến sẽ không có biến động nhiều. 

Quan điểm 

Chúng tôi hiện không có khuyến nghị đầu tư chính thức cho HAH. 

Tuy nhiên, mức định giá hiện tại có vẻ khá khá hấp dẫn.  

HAH hiện đang giao dịch ở mức P/E TTM là 7,1x, thấp hơn đáng kể 

so với mức trung vị ngành là 14,0x. Công ty chứng minh khả năng sinh 

lời mạnh mẽ, với ROA TTM đạt 15,0% so với mức trung vị ngành là 

5,5%, và ROE TTM đạt 28,6% so với mức 12,3% của các doanh nghiệp 

cùng ngành. 

Rủi ro tiềm ẩn từ kế hoạch dự án Cầu Ngô Quyền. Theo phương án 

quy hoạch hiện tại, hướng tuyến dự kiến của cây cầu có thể đi qua một 

phần diện tích đất của Cảng Hải An. Theo quan điểm của chúng tôi, đây 

có thể là một rủi ro quan trọng mà các nhà đầu tư nên theo dõi chặt chẽ 

trong thời gian tới (vui lòng tham khảo trang 7 để biết thêm chi tiết). 

mailto:An.nguyen@yuanta.com.vn


 

 

  

Các điểm nhấn chính từ cuộc họp 

Mở rộng đội tàu giúp tối ưu hóa quy mô. HAH hiện đang khai thác 

đội tàu gồm 20 chiếc với tổng công suất khoảng 33.000 TEU, trọng tải 

mỗi tàu dao động từ 800 – 3.400 TEU. Ban lãnh đạo đặt mục tiêu mở 

rộng đội tàu lên 27 chiếc vào năm 2030, và trong kịch bản thuận lợi có 

thể đạt 30 chiếc sớm hơn nếu xuất hiện các cơ hội mua lại tàu cũ với 

mức giá hấp dẫn. 

HAH đã ký kết các hợp đồng đóng mới bốn tàu công suất 3.000 TEU, 

dự kiến sẽ được bàn giao định kỳ 3 tháng một chiếc bắt đầu từ tháng 

12/2027; cùng với 02 tàu công suất 7.100 TEU, dự kiến bàn giao lần 

lượt vào tháng 06/2028 và tháng 09/2028.  

Đây là một bước nâng cấp đáng kể về mặt quy mô đội tàu — các tàu 

công suất 7.100 TEU sẽ là những con tàu có sức chở lớn nhất trong lịch 

sử của công ty, qua đó nâng cao năng lực cạnh tranh của HAH trên các 

tuyến vận tải nội Á có cự ly dài hơn. 

Giá thuê tàu cao hơn gấp đôi mức hòa vốn giúp HAH tối ưu dòng 

tiền ngắn hạn. Ban lãnh đạo cho biết hiệu quả kinh tế từ đội tàu tự sở 

hữu của HAH hiện đang ở mức rất thuận lợi với giá cho thuê tàu hiện tại 

đang cao hơn trung bình gấp đôi so với mức hòa vốn, tạo bệ phóng thúc 

đẩy dòng tiền tích cực trong ngắn hạn cho doanh nghiệp. 

Các điều khoản hợp đồng linh hoạt giúp giảm thiểu rủi ro. Để tối ưu 

hóa hiệu quả sinh lời, ban lãnh đạo cho biết HAH đang áp dụng thời hạn 

cho thuê linh hoạt từ 3 tháng đến 2 năm, trong đó ưu tiên các hợp đồng 

ngắn hạn để bắt kịp các đợt sóng tăng giá cho thuê của thị trường. Đồng 

thời, doanh nghiệp cũng chủ động kiểm soát chi phí bằng cách đưa vào 

các điều khoản phụ phí theo biến động của giá nhiên liệu hàng hải. 

HAH dự kiến giá cước sẽ giảm trong năm 2026. Ban lãnh đạo đưa ra 

quan điểm tương đối thận trọng khi dự báo giá cước vận tải container 

và giá cho thuê tàu sẽ giảm lần lượt 5% và 10% YoY trong năm 2026. 

Mặc dù xung đột tại Trung Đông diễn ra từ tháng 3 đến nay đã hỗ trợ 

mặt bằng giá cước trong ngắn hạn, ban lãnh đạo cho rằng yếu tố này 

Hình 1: Năng lực đội tàu của Hải An 

 
Nguồn: HAH, Yuanta Việt Nam (Dữ liệu tại ngày 03/06/2026) 



 

 

  

không đủ để đảo ngược tình trạng mất cân đối cung – cầu của ngành 

vận tải biển trên phạm vi toàn cầu. 

HAH dự kiến thị trường sẽ đón nhận làn sóng bàn giao tàu mới đáng kể 

trong năm 2026. Theo ban lãnh đạo, tổng công suất tàu mới được đưa 

vào khai thác trong năm 2026 có thể đạt khoảng 1,4 mn TEU, tương 

đương khoảng 5% công suất đội tàu container toàn cầu hiện nay. Áp lực 

dư cung có thể trở nên rõ nét hơn nếu căng thẳng tại Trung Đông hạ 

nhiệt và tuyến vận tải qua Biển Đỏ trở lại bình thường, điều này sẽ khiến 

thời gian hành trình được rút ngắn và tốc độ quay vòng tàu nhanh hơn, 

làm gia tăng công suất khai thác hiệu dụng của đội tàu toàn cầu, qua đó 

tạo áp lực giảm lên giá cước vận tải. 

Nguồn cung tàu gia tăng có thể tiếp tục gây áp lực lên giá cước đến 

năm 2029. HAH nhận định năng lực vận tải toàn cầu trong giai đoạn 

2027–2029 sẽ tiếp tục tăng trưởng từ 6% đến 9% mỗi năm, khi lượng 

đơn đặt đóng tàu hiện nay – tương đương khoảng 30% quy mô đội tàu 

toàn cầu hiện hữu – lần lượt được bàn giao và đưa vào khai thác. Theo 

quan điểm của ban lãnh đạo, việc nguồn cung tàu tiếp tục mở rộng trong 

bối cảnh nhu cầu thương mại toàn cầu phục hồi chậm sẽ duy trì áp lực 

giảm đối với giá cước vận tải trong trung và dài hạn. 

Chiến lược tàu trung chuyển (feeder) -- Lợi thế ngách mang lại giá 

trị cộng hưởng dài hạn. Ban lãnh đạo lưu ý rằng HAH tập trung vào 

phân khúc tàu feeder cỡ vừa và nhỏ, vận chuyển container từ các cảng 

nội địa đến các trung tâm trung chuyển lớn như Cái Mép, Singapore và 

Đông Bắc Á. Định vị thị trường ngách này giúp HAH tránh được sự cạnh 

tranh trực tiếp với các hãng tàu toàn cầu, vốn đang ngày càng theo đuổi 

xu hướng "siêu trọng" (tập trung đóng siêu tàu trên 15.000 TEU) và ít 

mặn mà với các cỡ tàu nhỏ. 

Do các tàu mẹ không thể vào các cảng nước nông, các hãng tàu lớn 

trên thế giới đã trở thành khách hàng trọng yếu của HAH thông qua việc 

thuê tàu và mua chỗ để trung chuyển hàng hóa. Chiến lược này giúp 

HAH duy trì tỷ lệ khai thác tàu ở mức cao và duy trì lợi thế định giá trước 

các biến động thị trường. 

"Xanh hóa" để mở khóa năng lực cạnh tranh toàn cầu. Để hướng 

tới mục tiêu phát thải ròng bằng 0 vào năm 2050 của Tổ chức Hàng hải 

Hình 2: Tăng trưởng đội tàu gây áp lực lên giá cước 

 
Nguồn: HAH, Yuanta Việt Nam 



 

 

  

Quốc tế (IMO), HAH đang chủ động thực hiện chiến lược xanh hóa đồng 

bộ từ đội tàu đến hạ tầng mặt đất, cụ thể như sau: 

1. Đầu tư vào công nghệ mới và hiện đại hóa đội tàu: 

• Nhiên liệu sạch: Từ năm 2020, toàn bộ đội tàu đã sử 

dụng nhiên liệu có hàm lượng lưu huỳnh thấp (dưới 

0,5%) theo đúng quy định của IMO. 

• Hệ thống EPL: Trong năm 2023, công ty đã hoàn thành 

việc lắp đặt hệ thống Giới hạn công suất động cơ (EPL) 

cho toàn bộ đội tàu để kiểm soát và giảm lượng khí phát 

thải CO2. 

• Hệ thống điện hàng hải thay thế (AMP) & hệ thống 

xử lý khí thải (scrubbers): Đối với các tàu đóng mới, 

ban lãnh đạo lưu ý rằng HAH sẽ tích hợp hệ thống AMP, 

cho phép tàu tắt hoàn toàn động cơ diesel và và sử 

dụng nguồn điện từ bến trong thời gian neo đậu, cùng 

với hệ thống scrubbers để loại bỏ khí độc SOx trước khi 

xả ra môi trường. 

Bộ đôi công nghệ này giúp HAH vừa tuân thủ nghiêm 

ngặt các tiêu chuẩn xanh của IMO, vừa tối ưu hóa chi 

phí nhiên liệu và vận hành. 

• Tàu sẵn sàng chuyển đổi sang nhiên liệu methanol: 

Bên cạnh đó, thế hệ tàu mới của HAH sẽ được thiết kế 

theo tiêu chuẩn hiện đại, sẵn sàng cho việc chuyển đổi 

sang sử dụng nhiên liệu methanol trong tương lai. 

2. Tối ưu hóa hạ tầng và quy trình vận hành: 

• Trong hải trình: HAH thường xuyên rà soát, điều chỉnh 

mức tiêu thụ nhiên liệu, tốc độ hải trình và tối ưu hóa 

lịch trình các chuyến tàu để giảm phát thải. 

• Trên mặt đất: Công ty đã lắp đặt hệ thống điện mặt trời 

áp mái tại các kho CFS nhằm cung cấp điện cho khu 

vực văn phòng và hoạt động sản xuất kinh doanh. 

Việc thực thi đồng bộ các sáng kiến trên không chỉ giúp HAH củng cố vị 

thế vững chắc trên các tuyến vận tải tự khai thác, mà còn nâng cao năng 

lực cho thuê tàu quốc tế và thu hút các hãng tàu lớn cập cảng. Chiến 

lược này sẽ cho phép HAH đón đầu nhu cầu từ những khách hàng yêu 

cầu tiêu chuẩn phát thải khắt khe trong bối cảnh khung pháp lý cho nhiên 

liệu xanh tiếp tục hoàn thiện. 

Động lực tăng trưởng dài hạn: Tuyến đường sắt Lào Cai – Hà Nội – 

Hải Phòng. Theo ban lãnh đạo, tuyến đường sắt này dự kiến đi vào hoạt 

động trước năm 2030 và sẽ kết nối trực tiếp tỉnh Vân Nam (Trung Quốc) 

với cửa ngõ cảng biển của Việt Nam. Khi hoàn thành, tuyến đường sắt 

được kỳ vọng sẽ đưa Hải Phòng trở thành một trung tâm trung chuyển 

chiến lược nhờ khoảng cách vận chuyển ngắn hơn và chi phí logistics 

thấp hơn đáng kể so với việc đưa hàng ra các cảng biển phía Trung 

Quốc. 

Ban lãnh đạo HAH cho rằng hệ sinh thái tích hợp của công ty, bao gồm 

cảng biển, mạng lưới depot và đội tàu trung chuyển dẫn đầu thị trường 

tại Hải Phòng, sẽ tạo lợi thế để doanh nghiệp hấp thụ một phần đáng kể 

nguồn hàng phát sinh từ tuyến vận tải này. Nếu kịch bản trên được hiện 

thực hóa, đây sẽ là động lực tăng trưởng mạnh mẽ trong dài hạn đối với 

HAH. 



 

 

  

Kế hoạch năm 2026. Trước thềm ĐHĐCĐ thường niên năm 2026, dự 

kiến diễn ra vào ngày 06/06/2026, Hội đồng quản trị HAH dự kiến sẽ 

trình cổ đông thông qua các chỉ tiêu kinh doanh cốt lõi mang tính thích 

ứng và thận trọng cao trước dự báo giá cước và giá thuê tàu toàn cầu 

bắt đầu hạ nhiệt: 

1. Tổng doanh thu: mục tiêu đề xuất đạt 5,1 nghìn tỷ đồng (đi 

ngang YoY). 

2. LNST công ty mẹ (PATMI): mục tiêu đề xuất đạt 1,3 nghìn tỷ 

đồng (+3,6% YoY). 

3. Tổng sản lượng: dự kiến giảm -13,3% YoY xuống còn 1,3 triệu 

TEU. Trong đó: 

• Hoạt động khai thác tàu: sản lượng dự kiến giảm 

mạnh -26,4% YoY xuống còn 497 ngàn TEU, do HAH 

ưu tiên hiệu quả lợi nhuận và chọn lọc tuyến vận tải thay 

vì chạy theo số lượng. 

• Mảng khai thác cảng: sản lượng dự kiến đạt 500 ngàn 

TEU (-14,6% YoY). 

• Mảng depot: ngược lại, phân khúc này dự kiến sẽ là 

động lực tăng trưởng chính, với sản lượng tăng 14,2% 

YoY lên mức 206 ngàn TEU. 

Hình 3: Bản đồ vị trí dự án Đường sắt Lào Cai – Hà Nội – Hải Phòng 

 
Nguồn: Nghị quyết số 187/2025/QH15 của Quốc hội, Yuanta Việt Nam 

Hình 4: Kế hoạch năm 2026 so với kết quả thực hiện năm 2025 

 
Nguồn: HAH, Yuanta Việt Nam 



 

 

  

Kế hoạch chi trả cổ tức năm 2025–2026. Ban lãnh đạo HAH dự kiến 

trình Đại hội đồng cổ đông phương án chi trả cổ tức với lộ trình cụ thể 

như sau: 

• Đối với năm 2025 (Chi trả bằng tiền mặt): Dự kiến chi trả mức 

2.000 đồng/cổ phiếu, tương ứng với tỷ suất cổ tức là 3,8% (tính 

theo giá đóng cửa ngày 03/06/2026) và tỷ lệ chi trả là 30,8%. 

• Đối với năm 2026 (Chi trả bằng cổ phiếu): Dự kiến chuyển 

sang phương án chi trả cổ tức bằng cổ phiếu với tỷ lệ 30% để 

giữ lại nguồn vốn tái đầu tư. Theo kế hoạch này, cổ đông sở 

hữu mỗi 100 cổ phiếu hiện hữu sẽ nhận được 30 cổ phiếu mới. 

Kế hoạch phát hành ESOP cho năm tài chính 2026. HAH có kế hoạch 

phát hành 3,5 triệu cổ phiếu ESOP với mức giá 10.000 đồng/cổ phiếu 

trong khoảng thời gian từ Q2–Q4/2026. Các cổ phiếu ESOP này sẽ bị 

hạn chế chuyển nhượng trong vòng 02 năm kể từ ngày hoàn tất đợt phát 

hành. 

Kế hoạch phát hành trái phiếu kèm chứng quyền năm 2026. Ban 

lãnh đạo dự kiến trình Đại hội đồng cổ đông phương án phát hành trái 

phiếu ra công chúng với quy mô lớn để tài trợ cho các dự án đầu tư phát 

triển, cụ thể như sau: 

• Loại trái phiếu: Trái phiếu không chuyển đổi, có kèm chứng 

quyền, không có tài sản bảo đảm. 

• Số lượng chào bán: Tối đa 18,8 triệu trái phiếu. 

• Mệnh giá: 100.000 đồng/trái phiếu. 

• Tổng giá trị huy động dự kiến: ~ 1,9 nghìn tỷ đồng. 

• Đối tượng phát hành: Cổ đông hiện hữu. 

• Tỷ lệ thực hiện quyền: 10:1 (cổ đông sở hữu 10 cổ phiếu sẽ 

được quyền mua một trái phiếu). 

• Kỳ hạn trái phiếu: 05 năm. 

• Lãi suất trái phiếu: Dự kiến tối đa ở mức 8%/năm 

• Mục đích sử dụng vốn: Đầu tư vào tàu container, cảng biển và 

các dự án cảng cạn (ICD) khi có cơ hội. 

• Chi tiết về chứng quyền: Mỗi trái phiếu sẽ được kèm theo một 

chứng quyền, và mỗi chứng quyền sẽ cho phép người sở hữu 

đăng ký mua 10 cổ phiếu phát hành thêm. 

Giá thực hiện dự kiến: 20.000 đồng/cổ phiếu (có thể điều chỉnh 

theo các điều khoản chống pha loãng) 

Thời điểm thực hiện: Dự kiến chia làm 3 đợt sau khi phát hành 

(Đợt 1: sau ít nhất 2 năm; Đợt 2: sau ít nhất 3 năm; Đợt 3: sau 

ít nhất 4 năm) 

Rủi ro tiềm ẩn trọng yếu có liên quan đến Dự án Cầu Ngô Quyền. 

Cảng Hải An hiện đang vận hành với công suất hàng năm gần 500.000 

TEU và có thể tiếp nhận các tàu có trọng tải lên đến 25.000 DWT (~1.800 

TEU).  

Từ đầu năm 2024, cảng đã số hóa toàn diện thông qua việc triển khai 

dịch vụ cảng điện tử (E-Port), giúp cải thiện đáng kể kể hiệu suất vận 

hành và trải nghiệm của khách hàng. 



 

 

  

Tuy nhiên, theo quan điểm của chúng tôi, cảng phải đối mặt với một rủi 

ro tiềm ẩn liên quan đến dự án Cầu Ngô Quyền. Dựa trên quy hoạch dự 

án hiện tại, đường đi của cây cầu dự kiến có thể đi qua một phần diện 

tích đất của Cảng Hải An. Theo quan điểm của chúng tôi, nếu một phần 

lớn diện tích đất của cảng bị thu hồi, cảng Hải An có thể buộc phải dừng 

khai thác, di dời hoặc chuyển đổi mục đích sử dụng đất. 

Chúng tôi nhận định đây là một rủi ro thực tế có tác động trọng yếu đến 

cấu trúc tài sản của công ty mà nhà đầu tư cần theo dõi sát sao trong 

thời gian tới 

Hình 5: Bản đồ vị trí dự án Cầu Ngô Quyền 

 
Nguồn: Dự án Phát triển TP. Hải Phòng thích ứng với biến đổi khí hậu, các phương tiện truyền thông, Yuanta Việt Nam 
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