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CTCP Van tai & xép d& Hai An - HAH

Cobng nghiép
Gia thj trwdng VND56.000
Cao/thap nhat 52 tuan x“gggggg
Gia muc tiéu VND55.400
Gia muc tiéu ci VND56.460
Consensus 1,0%
Tiém nang tang gia 4,3%
Ty suét cb tirc 0,0%
Téng ty suét sinh |oi 4,3%
Trién vong Trung lap
Binh gia Trung lap
Phan tich k¥ thuat Tich cwc
Thi gia vén (ir USD) 368
GTGDBQ 3 thang 6.9
(tr USD) '
S& hitru NN (tr USD) 87,9
S6 CP Iwu hanh (tr) 168,8
Sé CP pha loang (tr) (*) 181,0
(¥) sau khi phat hanh chuyén déi
HAH Nganh VNI
P/ETTM 10,6 9,0 13,3
P/B hién tai 1,86 1,5 1,7
ROA 11,5% 8,7% 2,1%
ROE 18,0% 14,7% 13,0%

* di¥ liéu ngay 19/9/2025
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Gia cb phiéu (%) 1T 3T 12T
HAH 21,0 11,9 74,8
Twong quan VNIndex -8,9 -2,6 2,0

Co cau sé& hiru

CTCP Dau tw va Van tai Hai Ha 16.8%
Khac 83,2%

Téng quan doanh nghiép

HAH cung cép céc dich vu khai thac cang, hau can
va van tai bién. Cong ty c¢6 ddi tau gdm 17 chiéc
hoat déng trong nwéc va dwgce thué & nwéc ngoai.
Ngoai ra, HAH con cung cép cac dich vu nhw xép
d& hang héa tai cang, cho thué kho bai, diéu huéng
tau va lwu gitr hang hoa dwong bién.

Chuyén vién phan tich:

bang Huy Hoang
hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Trién vong dai han hién da cé nén tang

Chung t6i duy tri khuy&n nghi Trung 1ap, ddng thdi nang gia muc tiéu them
5,7%. Ké ti» bao cdo trwdc, gia cb phiéu da tang 15,7%. Mdrc tiém nang
tang gia con lai la 2,9%.

Viéc nang nhe dinh gia ctia ching t6i dwa trén viéc 4p dung HAGSL vao mo
hinh dinh gia tirng phan DCF.

P/B hién tai cia HAH la 1,86x, cao hon so véi mét bang chung cla cac
héng tau thé gioi.

> Chung t6i dy phong doanh thu 2025 tang 16,1% svck, thac day bdi kha
nang gia tang cdng suat ddi tau va nén cwdéc cho thué cao hon trwéde do.

» Duwa trén KH mé& rong doéi tau cdia DN, chung t6i dy phéng ty 1é D/E trong
nam 2025-26 la 39,0%/29,0%.

Trong 2H25, cac tuyén quéc té sé ha nhiét, trong khi ndi dia sé duy tri 6n dinh

HAH ghi nhan doanh thu thuan Q2/25 dat 1.200 ty déng (+9,0% sv quy trwde,
+34,3% svck), nhd san lwong container tang. Ching téi cho réng két qua nay dén
tlr hoat ddng gom hang sém trong bdi canh cang thang thwong mai toan cau leo
thang, kéo mua cao diém dén s&m hon. Du san lwong hang quéc té dwoc dw bao
ha nhiét trong 2H25, cac tuyén ndi dia 6n dinh sé& bu dép. Do d6, chung téi git
nguyén dw phéng cho ca nam.

LN 2025 sé dwoc dam bao khi cac hop déng cho thué da dwoc chét khung

Gan nhw toan bd ddi tau thué dinh han clia HAH da dwoc chét hop ddng dén hét
nam 2025, v&i mirc gia phu hop ky vong trwde dé, dam bao bién LN gdp hap dan.
Ngoai trtr Haian Mind hét han vao thang 10/2025, cac tau khac da dwoc khoda hop
ddng, mang lai tAm nhin lgi nhuan rd rang.

Trién vong loi nhuan tich cwe trong 2025 gitp bu dap rai ro pha loang

HAH c6 thé dbi mat véi ap lwe pha loang han ché tir 16 trai phiéu chuyén dbi 293 ty
ddng, phan I&n dw kién dwoc thwe hién trong FY25. DU sé ¢b phiéu lwu hanh téng,
chung t6i van ky vong mot ndm ky luc vé lgi nhuan va EPS, nhd mé rong cong suat
doi tau va gia thué thuan lgi. Gia muc tiéu hién tai da gia dinh toan bd lwong trai
phiéu con lai dwoc chuyén ddi trong nam nay, twong (rng P/E FY25 |4 11,3x va P/B
2,0x.

Trién vong dai han mé ra b&i dw an hop tac chién lwoc

HAH cling cb chién lwoc dai han théng qua lién doanh v&i VSC, thanh lap Haian
Green Shipping Lines (HAGSL). Khi hoan tat series bén tau, doi tau HAH sé nang
lén 21 chiéc véi tbng cong suét 40.297 TEUS, tang 43% so voi hién tai. Theo kich
ban co s& cla ching t6i, lién doanh nay dw kién bat dau déng gép loi nhuan tw
2028, sau d6 mang lai nguf“)n LN déu dan tir hoat dong tuyén xa. Tuy nhién, dinh
gia cla ching t6i van git® mire than trong, do bién LN hién tai ctia nganh van tai
bién van phan nao nhd vao bién dong tir Bién D6 — yéu t6 dia chinh tri kho lwong.

Téng quan tai chinh 12-24A 12-25E 12-26F 12-27F
Tang trwdng doanh thu 52,8% 16,1% 1,6% (0,2%)
Tang trwdng EPS 69,0% 16,5% (22,1%) (0,1%)
Bién LN gop 31,7% 35,7% 34,5% 34,3%
Bién LN rong 16,3% 19,1% 18,7% 18,7%
P/E (X) 10,76 9,24 11,87 11,88
Rolling P/B (x) 1,76 2,11 1,87 1,68
ROAE 18,2% 19,9% 16,7% 14,9%
D/E 35,5% 27,2% 10,2% 8,2%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Téng quan doanh nghiép

Cong ty Co phan Van tai & Xép d& Hai An la mét trong sb it cong ty logistics tai
Viét Nam cé ca nang luc cadng va van chuyén, gitp cong ty linh hoat va hiéu qua
hon trong viéc phuc vu khach hang:

e HAH duoc thanh lap nam 2009 va van hanh mét cang tai thanh phé Hai
Phong véi san lwong théng qua trung binh 430.000 TEU/nam trong nam
2020-2024. Cang Hai An hoat ddng chi yéu dé hd tro doi tau ctia doanh
nghiép.

e Hoat ddng van tai bién déng vai trd dong lwc ting trwdng chinh cia HAH
trong nhitng n&m gan day, doanh thu thudn dat binh quan khoang
80%/nam. Téng ddi tau container clia cong ty 1a 17 tau véi cong suét
dat 28.200 TEU. Di tau HAH hién dang phuc vu cac tuyén van tai chinh
cua thi trwong ndi dia Viét Nam va cac tuyén québc té thudc ndi A.

e Ngoai ra, HAH con van hanh mét depot tai Hai Phong, Viét Nam, bao
gdm bai container rong 150.000 m2, kho CFS réng 4.000 m2, bai depot
rong 55.000 m? va dy an lién doanh véi Tap doan Pantos Holdings -
Depot Pan Hai An, rong 154.000 m2 v&i stre chira 9.000 TEU.

Hinh 1: Céng suéat doi tau HAH... Hinh 2: ... va ty trong doanh thu trong nam 2018-24 (Bon vi: ty déng)
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NISDOM

Trién vong: KQKD 2025 sé duy tri 6n dinh, trong khi blrc tranh trién vong dai han
nay da c6 diém twa

Hinh 3: Biéu chinh dw phéng 2025-26

Ty dong Dw phéng cii Dw phéong mé&i % svck % thay déi

2025 2026 2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Téng san lwong khai thac (nghin TEU) 1.461 1.506 1.338 1.461 1.506 9,2% 3,1% 0,0% 0,0%
- Khai thac cang 566 571 549 566 571 3,1% 0,9% 0,0% 0,0%
- Khai thac tau (tw khai thac) 691 726 606 691 726 14,1% 5,0% 0,0% 0,0%
- Depot 204 209 183 204 209 11,5% 2,6% 0,0% 0,0%
Doanh thu 4.633 4.642 3.992 4.633 4.706 16,1% 1,6% 0,0% 1,4%
- Khai thac cang 271 273 262 271 274 3,1% 1,1% 0,0% 0,2%
- Khai thac tau 4.003 4.001 3.192 4.003 4.064 25,4% 1,5% 0,0% 1,6%
- Khac 359 368 538 359 368 -33,2% 2,6% 0,0% 0,0%
LN gop 1.653 1.556 1.267 1.653 1.623 30,5% -1,8% 0,0% 4,3%
Bién LN gop 35,7% 33,5% 31,7%  357% 34,5% 40d%  -1,2d% 0,0d % 1,0d %
Chi phi BH & QLDN 244 245 211 244 248 16,1% 1,6% 0,0% 1,4%
LN kinh doanh 1.409 1.311 1.056 1.409 1.375 33,4% -2,4% 0,0% 4,8%
Thu nhap tai chinh rong (55) (29) (94) (63) (40) -33,0% -36,3% 14,4% 37,1%
Doanh thu tai chinh 41 52 25 33 41 33,4% 25,6% -19,4% -20,2%
Chi phi tai chinh 96 81 119 96 81 -19,3% -15,1% 0,0% 0,5%
Thu nhap khac @) 4) (3) @) ) 16,1% 0,2% 0,0% 0,0%
LNTT 1.377 1.305 977 1.369 1.358 40,0% -0,8% -0,6% 4,1%
Loi ich tiv cb déng thiéu s6 209 198 150 209 198 39,7% 5,2% 0,0% 0,0%
LN rong 892 846 650 887 880 36,3% -0,8% -0,6% 4,1%
EBITDA 1.997 1.911 1.529 1.945 1.911 27,2% -1,7% -2,6% 0,0%
Bién EBITDA 43,1% 41,2% 38,3%  42,0% 40,6% 37d%  -1,4d%  -1,1d%  -0,6d %

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Hoat déng van tai quéc té ha nhiét, nhwng noi dia sé c6 cai thién

Trong Q2/25, HAH ghi nhan doanh thu thuan dat 1.275 ty déng (+9,0% sv quy
trwdc, +34,3% svck), chl yéu nhd san lwong container tdng so véi quy trwéce.
Doanh thu dich vu cang tang I&n 117 ty ddng (+20,7% sv quy truéc), trong khi
mang van tai tdng 5,3% sv quy trwdc, dat 1.007 ty dong. Chung téi cho rang két
qua tich cwec nay duoc hd tro bdi hoat ddng gom hang sém trong bdi canh cang
théng thwong mai toan cau leo thang, kéo mua cao diém dén sém hon du kién.

Sang nira cudi ndm, chang téi ky vong san lwong trén cac tuyén quéc té sé ha
nhiét. Tuy nhién, diéu nay s& dwoc bu dap bdi sy 6n dinh & tuyén néi dia, khi
kinh té Viét Nam dang tang téc vé dich tang trwéng GDP nam nay. Do d6, ching
toi git» nguyén dw phéng vé ASP va san lwong container cho cé hoat dong khai
thac cang va déi tau ty khai thac.

Da sb cac hop dong cho thué tau da dwoc ky két cho dén hét nam 2025

Da phan hop dong thué tau ctia HAH d4 dwoc chbt cho dén hét nam 2025, tham
chi c6 mét sb kéo dai sang nira cudi 2026. Lan tai ky gan nhat 1a tau Haian East,
duoc gia han véi gia 27.000 USD/ngay trong 6 thang ké tir cudi thang 7. Trong
ngén han, Haian Mind s& hét han hop ddng vao cubi thang 10/2025. Chung toi
duy tri ky vong HAH sé gia han thanh céng trong 6 thang v&i mire gia khoang
32.000 USD/ngay — mét gia dinh than trong, phan anh tac déng cia front-loading
da néu. Du vay, chung téi van ap dung mirc gidm trung binh 3%/n&m dbi véi gia
thué tau do tinh trang dw cung toan cau, bat chap rui ro tir khu ve Bién D& van
con phtre tap.
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Hinh 4: Gia cwéc cho thué dinh han neo cao trong nhirng thang vira qua
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Ngubdn: HellenShipping

Nang cao nang lwc khai thac, tao tién dé cho chuyén tau ra bién Ié&n

HAH d3 dat dong méi 2 tau container 3.006 TEUs, trong ké hoach series bén
tau déng mai. Néu hoan thanh, déi tau sé dat 21 chiéc véi cong suét 40.297
TEUs (+43% sv hién tai). Cac tau nay dwoc xem la ban dap dé tién vao céac
tuyén xa nhw Dia Trung Hai — EU ho&c B& Tay My. Tuy nhién, trong kich ban
co s&, chang t6i gia dinh HAH sé tiép tuc khai thac ndi A trong giai doan dau.

Hinh 5: Cong suét ddi tau ctia HAH dwa trén dw phéng ciia chiing toi
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Trén hai trinh mé&i nay, HAH sé cé déi tac dong hanh

HAH va VSC da thanh l1ap HAGSL, vén diéu 1& ban dau 1.000 ty dong (ty & gép
vbn 60:40). Chung t6i wéc tinh lién doanh can ~4.770 ty déng dé tai trg cho
series 4 tau (gia dinh 75 triéu USD/tau). Ngudn vén nhiéu khd nang vay ngan
hang theo ty 1& no/vén chi 50:50 hodc 60:40, gidi ngan theo tién dé ban giao.

Chung t6i dyw phdng series sé dwgc chia lam hai giai doan:

e Giai doan 1: Hai tau dau khai thac tw van hanh tuyén noi A, két néi Viét
Nam — Trung Quéc vé&i cac cang Lach Huyén hoac Cai Mép — Thi Vai.
Day la bwéc dém quan trong dé tich Iy nang lwc trwéc khi viwon sang
chau Au hoac M.
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e Giai doan 2: Hai tau sau sé cho thué, c6 thé theo dang wet-charter sang
cac tuyén Pai Tay Dwong hodc M§. Diéu nay vira da dang héa nguén
thu vlra nang cao nang lwc van hanh cda lién doanh.

Hinh 6: Ty trong doanh thu HAGSL (don vi: ty déng) Hinh 7: Bién LN HAGSL theo dw phong cua chting toi
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Nguf)n: VNDIRECT RESEARCH Nguf)n: VNDIRECT RESEARCH

Dw phéng cta ching t6i gan nhw khéng thay déi trong ngan han

Chung tdi nguyén dw phéng doanh thu 2025 & mirc 4.633 ty dong, tang trwdng
nho 1) k& hoach mé réng doi tau, va 2) gia thué thuan loi cai thién bién LN. Tw
2026, duy tri quan diém than trong do: 1) dw cung tau container toan cau, va 2)
nhirng bién chuyén phtrc tap tai bién Dd. Chang tdi van gid dinh mdc gidm
3%/nam cho gia thué tau tr 2026.

Hinh 8: Doanh thu tw khai thac... Hinh 9: ...va doanh thu cho thué, dwa trén dw phéng cuta chung toi
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH Ngu6n: VNDIRECT RESEARCH
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LN rong 2025 tang manh, bu dap rui ro pha lodang

Tinh dén cubi T3/25, HAH da chuyén dbi 8,55 triéu trai phiéu thanh cd phiéu
méi, twong dwong 6,58% sb6 cb phiéu dang lwu hanh, nang vén diéu 18 1én gan
1.300 ty ddng. Gia chuyén dbi cho dot nay 1a 23.739 ddng/cp.

V&i trién vong tich cuc cho 2025, ching t6i ky vong sé& cé thém mét dot chuyén
ddi trai phiéu trong 2H25, wéc tinh hon 12 triéu cb phiéu sé dwoc phat hanh
thém, nang tdng sé cb phiéu pha loang 1én khodng 181 triéu. Du diéu nay cé thé
lam pha lodng EPS, &p lwc chi phi lai vay ciing sé& gidm bét vi trai phiéu mang
i suat cb dinh 6%/n&m trong 5 ndm.

Chung t6i dw phéng LN rong 2025 dat 887 ty dong (+27,2% svck), trudc khi
gidm nhe xubng 880 ty déng (-0,8% svck) trong 2026.

Hinh 10: Dw phéng san lweng HAH trong nam 2022-26 (Porn vi: TEUs) Hinh 11: Doanh thu, bién LN rong va bién LN gép nam 2022-26 (Bon vi:

ty dong)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

HAGSL sé bat dau déng gop tir 2028

Theo kich ban co s&, lién doanh vé&i VSC (Haian Green Shipping Lines -
HAGSL) sé& bat diu ghi nhan LN cho HAH tir 2028 khi giai doan 2 kh&i déng.
Sau d6, HAGSL c6 thé mang lai ngudn LN déu dan va dang ké, nho gia tang
tiép can cac tuyén hang xa. Cu thé, chiing toi ky vong HAGSL sé& déng gop trung
binh ~246,7 ty ddng/ndm cho HAH giai doan 2029-32, véi gia dinh ty & s& hiu
40%.
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Hinh 12: Dw phéng cua chiing téi vé déng gép cia HAGSL (Don vi: ty dong)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Kich ban nay gia dinh series 4 tau hoan tat vao nam 2028, v&i co cau vén 40:60
gitra von chl va no. Chung t6i wéc tinh vén gop tr VSC va HAH trong FY27—
28 vao khoang 3.680 ty dong, trong d6 HAH chiju trach nhiém 40% (\~1.500 ty
dong).

Chuing ti cho rdng HAH sé khéng can vay ng bd sung dé thwe hién gép vén tai
HAGSL b&i 1) vi thé tién mat kha manh, véi 930 ty dong tinh dén cudi T6/25
(~11,5% téng tai s&n); va 2) dw phong LN trong ndm 2027-28 van duy tri & mic
cao nén cao, dem lai dong tién 6n dinh.
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Hinh 13: Binh gia tirng phan DCF
Pon vi: ty déng Gia tri DN DCF cii Gia tri DN DCF méi
HDKD cét I5i 9.406 9.488
HAGSL 1.047
Téng 10.535

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

V6i gid dinh HAGSL bét ddu c6 14 tlr 2028, chuing tdi da dwa mang nay vao mo

hinh DCF, déng gép gan 10% vao téng dinh gia HAH. Ngoai ra, phan dinh gia
cbt I8i cling tdng nhe (+0,8%) do &p dung mirc ting trwdng dai han cao hon
(2,0%). Chung t6i ap dung WACC & mirc 12,4% dwa trén: 1) ERPs 8,35% (theo
cap nhat tir Damodaran); va 2) I3i sut phi rdi ro 3,0% (theo loi suat TPCP 10
nam VBMA) cap nhat vao T6/25. P/B 2025 dy phdong & mirc 2,0.

Dinh gia ma&i ciing da gid dinh toan bd sé trai phiéu chuyén doi con lai dwoc
thuc hién trong FY25, nang tdng sé ¢d phiéu Iwu hanh 1&n 181 triéu.

Hinh 14: EV/EBITDA lich st

10

9

8

P B el B B T A e e T N

EVIEBITDA

Trung binh 3 ndm Bélach chuan +1

Dé léch chuén -1 + Hé sénhan muc tiéu

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 15: Téng quan dinh gia Hinh 16: Phwong phap dinh gia EV/IEBITDA
Phwong phap Gia twong rng Ty trong Gia theo ty trong Phwong phap EV/EBITDA
EV/EBITDA 52.646 50% 26.323 EBITDA (ty ddng) 1.989
DCF 58.199 50% 29.100 EV/EBITDA muc tiéu 55
Gié (LS ti?" o 55.423 Cong: Tién va twong dwong tién 921,9
Gia muc tiéu lam tron 55.400 Tree: Téng no vay (2.330,3)
SLCP Iwu hanh (triéu cp) 181,0
Gia muc tiéu 52.646

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 17: Chi phi VCSH

Hinh 18: WACC va tang trwéng dai han

Chi phi VCSH

Lai suét phi ri ro 3,00%
Beta 1,3
Phan bu ri ro thi trwdng 8,35%
Chi phi VCSH 13,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ty déng

Vén héa 10.032

No 2.330

Chi phi no 8%
Murc thué 20%
WACC 12,4%
Tang trwéng dai han 2,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 19: Binh gia DCF - Tém tat dw phéng dong tién (FCF)

2025E 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
EBIT 1.464 1.439 1.425 1.512 1.681 1.698 1.622 1.545 1.477 1.412
Tree: Thué (274) (272) (271) (293) (330) (335) (318) (303) (289) (276)
EBIAT 1.191 1.168 1.153 1.219 1.350 1.363 1.303 1.242 1.188 1.135
Céng: Khau hao 536 537 537 537 537 537 537 538 538 538
Trir: Capex (844) (202) (202) (202) (202) (202) (202) (202) (202) (202)
Triv: Thay déi vbn lwu dong (96) 10 (19) 20 38 (35) 20 16 18 16
FCFF 787 1.513 1.469 1.574 1.724 1.663 1.659 1.594 1.541 1.487
Gia trj hién tai cia FCFF 700 1.198 1.035 987 963 826 734 627 540 464
Téng hop FCFF 8.074
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 20: Gia muc tiéu theo dinh gia DCF
Phwong phap DCF Gia tri
Gia tri hién tai ctia dong tién tw do (ty dong) 8.074
Gia tri hién tai cGia ndm cudi md hinh (ty déng) 4.564
Gié tri doanh nghiép (ty déng) 12.638
Cong: Tién va twong dwong tién (ty ddng) 922
Trir: N rong (ty dong) (2.330)
Triv: Loi ich ¢ déng thiéu sé (ty dong) (695)
Gia tri VCSH (ty ddng) 10.535
S6 lwgng ¢d phiéu lwu hanh (triéu cp) 181
Gia muc tiéu (ddng/cp) 58.199
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 21: So sanh vé&i doanh nghiép cung nganh (dir liéu ngay 16/9/2025)
Tang
Vén héa . trwéng  EV/EBITDA
(tr USD) P/E (I4n) Tylé DIE EPS 3 (1an) ROA(%) ROE(%)
Céng ty van tai bién Ma CP 2024 Trwot (%) nam (%) 2024 2025 2024 2025 2024 2025
AP Moller - Maersk A/S MAERSKB DC 34.766 4,3 4,8 28,4 24,0 3,7 i) 7,2 8,2 11,0 12,7
COSCO SHIPPING Holdings Co Ltd 601919 CH 31.542 3,9 4,8 26,7 NA 4,0 5,8 10,2 10,3 22,8 22,5
Evergreen Marine Corp Taiwan Ltd 2603 TT 13.212 815 3,0 25,8 106,1 2,8 4,0 16,9 15,4 27,3 26,5
HMM Co Ltd 011200 KS 17.594 3,5 51 15,7 46,5 52 7,1 12,7 12,6 15,2 15,3
Yinson Holdings BHD YNS MK 1.687 6,2 7,4 205,2 6,3) 7,8 6,7 4,6 4,2 20,0 18,0
Regional Container Lines PCL RCL TB 738 2,6 2,0 23,7 73,6 3,2 57 14,5 16,6 19,4 23,0
Nanjing Shenghang Shipping Co Ltd 001205 CH 440 26,1 355 78,1 37 84 7,6 3,0 1,9 72 49
Fujian Guohang Ocean Shipping Group Co Ltd 833171 CH 863 NA NA 159,7 789,3 29,5 24,9 0,7 1,9) 1,7 (5,0)
Trung binh 7,2 9,0 70,4 147,1 8,1 8,4 8,7 8,4 15,6 14,7
Trung vi 3,9 4,8 27,6 46,5 4,6 6,2 8,7 9,2 17,3 16,7
CTCP Van tai & Xép d& Hai An HAH VN 368 9,8 10,6 57,6 35,4 54 53 8,9 11,5 16,4 18,0

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 22: Phan tich dé nhay dinh gia DCF
c WACC
_-g' 10,9% 11,4% 11,9% 12,4% 12,9% 13,4% 13,9%
:§, 1,0% 66.059 62.298 58.878 55.755 52.891 50.255 47.820
g 1,5% 67.818 63.824 60.209 56.921 53.916 51.161 48.623
E 2,0% 69.775 65.513 61.675 55.037 52.147 49.494
,g‘ 2,5% 71.967 67.393 63.297 59.607 56.265 53.223 50.442
= 3,0% 74.438 69.498 65.103 61.166 57.618 54.404 51.477
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Bao cao KQ HDKD
(Ty VND) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026F
Doanh thu thuan 1.192 1.955 3.206 2613 3.992 4.633 4.706
Gia vbn hang ban (952)  (1.241) (1.784) (2.002)  (2.725) (2.980)  (3.083)
Loi nhuan gép 239 714 1.422 611 1.267 1.653 1.623
Chi phi quan Iy DN (68) (85) (114) (125) (211) (244) (248)
Chi phi ban hang 0 0 0 0 0 0 0
LN hoat déng 172 629 1.308 486 1.056 1.409 1.375
EBITDA thuan 309 793 1.586 850 1.529 1.945 1.911
Chi phi khau hao (137) (164) (278) (364) (473) (536) (537)
LN HD trwéc thué & 1ai vay 172 629 1.308 486 1.056 1.409 1.375
Thu nhép tai chinh 17 26 39 30 25 33 41
Chi phi tai chinh (25) (33) (76) (84) (119) (96) (81)
Thu nhap rong khac 0 20 (27) 3 (3) (4) )
Thu nhap tlr cac cong ty LDLK 6 19 29 15 18 27 27
Loi nhudn trwéc thué 170 662 1.272 450 977 1.369 1.358
Chi phi thué (24) (112) (232) (92) (177) (274) (272)
Loi nhuan rong 138 446 822 385 650 887 880
Loi nhuan rong sau diéu chinh 138 446 822 385 650 887 880
Bang can doi ké toan
(Ty VND) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026F
Tién & Twong dwong tién 221 485 415 245 922 584 1.045
DAu tw tai chinh ngén han 80 87 140 73 71 186 164
Céc khoan phai thu ngan han 147 234 238 228 332 386 392
Hang tén kho 46 48 78 97 88 126 127
Tai san ngén han khac 41 34 132 180 168 189 198
Téng tai san ngan han 695 1.287 1.745 1.600 1.753 1.776 2.216
Tai san cb dinh 1.098 1.536 2.744 3.118 4.775 4.658 4.277
Téng tai s&n dau tw 50 148 140 155 174 508 809
Tai san dai han khac 250 255 375 455 567 640 642
Téng tai san 2.095 3.232 5.049 5.359 7.290 7.695 7.968
No vay ngan han 111 234 318 394 532 618 628
Phai tra ngu&i ban ngén han 85 79 148 155 206 141 133
Phai trd ngan han khac 100 261 390 349 399 318 327
Téng no ngan han 320 621 910 937 1.210 1.133 1.144
No' vay dai han 348 559 1.004 993 1.798 1.311 988
Phai tra dai han khac 90 151 248 258 310 313 263
Vén gép clia chii s& hiru 488 488 703 1.055 1.213 1.810 1.810
Lgi nhuan gir lai 252 592 1.025 751 1.053 1.216 1.643
Vén chi sé& hiru 1.336 1.902 2.887 3.171 3.972 4.939 5.573
Lgi ich cb déng thiéu sé (8) (105) (219) 27 (150) (208) (208)
Téng ng va VCSH 2.095 3.232 5.049 5.359 7.290 7.695 7.968
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Bao cao Iwu chuyén tién té

(Ty VND) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026F
Loi nhuan trwére thué 170 662 1.272 450 977 1.369 1.358
KhAu hao 137 164 278 364 473 536 537
Thué da nop (24) (96) (209) (150) (117) (274) (272)
Cac khoan diéu chinh khac (15) (43) (20) (30) 16 30 6
Thay ddi vbn Iwu déng 8 104 (27) (98) 58 (986) 10
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD 277 790 1.295 536 1.407 1.564 1.639
DAu tr TSCD (349) (620) (1.604) (866) (1.698) (844) (202)
Thu ttr thanh ly, nhwgrng ban TSCDH 0 53 0 1 11 0 0
Céc khoan khac 14 (58) 8 21 13 (424) (211)
Thay d6i tai san dai han khac (48) (24) (66) 68 14 0 0
Lwu chuyén tién thudn tir HDBT (383) (650) (1.661) (776) (1.660) (1.268) (413)
Thu t& PH CP, nhan gép VCSH 0 98 18 23 0 0 0
Tra vén gép CSH, mua CP quf (8) 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan duoc 140 92 347 57 930 Q0 (313)
Dong tién tir HD tai chinh khac 0 0 0 0 0 0 0
Cb tire (47) (67) (69) (10) (0) (724) (453)
Lwu chuyén tién thuan tir HDTC 85 123 297 69 930 (634) (765)
Tién & twong duong tién dau ky 243 221 485 415 245 922 584
Lwu chuyén tién thuan trong ndm (22) 263 (69) (170) 677 (338) 461
Tién & twong dwong tién cudi ky 221 484 415 245 922 584 1.045

11
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Chi sé tai chinh quan trong

Chi sb dinh gia
EPS (VND)
P/E
PEG 1 nam
EV/EBIT
EV/EBITDA
P/S
P/B
Ty suét cb tirc
Ty 1& chi tré cd tirc

Chi sb tang trwéng
Tang truwdng doanh thu
Tang trudng LN gbp
Tang trwdng LN rong
Tang truédng EPS

Chi sb hiéu qua sinh 1&i
Bién LN gép
Bién EBITDA
Bién LN hoat dong
Bién LN rong
ROAA
ROAE

Chi s don bay

Kha nang tra lai vay (EBIT/Lai vay)

EBITDA/(L3i vay + CAPEX)
No vay/ Vén

No' vay/ VCSH

Nog vay rong/ VCSH

Chi sb thanh khoan
Vong quay tong tai san
Véng quay khoan phai thu
S6 ngay phai thu
Vong quay khoan phai tra
S6 ngay phai tra
Véng quay hang tén kho
S6 ngay tén kho
Hé sb thanh toan hién hanh
Hé s thanh toan nhanh

2020A  2021A 2022A  2023A  2024A 2025E 2026F
1.966 6.333 6.774 3172 5.361 6.243 4.861
29,8 9,3 8,7 18,5 10,9 9.4 12,1
(243,7) 4,2 124,4 (34.7) 15,8 57,0 (54,5)
27,1 24,0 6,6 5.4 14,6 6.7 59
15,3 13,4 5,2 45 8,4 47 43
0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
3,1 2,2 2,5 2,2 1,8 2,1 1,9
2,2% 1,5% 2,1% 1,2% 0.2% 0,0% 8,7%
34,2% 15,1% 8,3% 2,5% 0,0% 81,6% 51,4%
5,2% 7,5% 64,1% 63.9%  -18,5% 52,8% 16,1%
92%  198.4% 99.0%  -57.0%  107.3% 30,5% -1,8%
139%  2221% 845%  -532% 69,0% 36,3% -0,8%
139%  2221% 7.0%  -53,2% 69,0% 16,5%  -22,1%
20,1% 36,5% 44,4% 23,4% 31,7% 35,7% 34,5%
25,9% 40,5% 49,5% 32,5% 38,3% 42,0% 40,6%
14,4% 32,2% 40,8% 18,6% 26,5% 30,4% 29,2%
11,6% 22,8% 25.6% 14,7% 16,3% 19,1% 18,7%
6,6% 13,8% 16,3% 7.2% 8,9% 11,5% 11,0%
10,4% 23,4% 28,5% 12,1% 16,4% 18,0% 15,8%
7.3 20 23 7 10 17 20
1,4 2,1 2,3 0,5 1,6 1,1 2,1
21,9% 24,5% 26,2% 25,9% 32,0% 25,1% 20,3%
34,4% 41,7% 45,8% 43,7% 58,7% 39,0% 29,0%
17,9% 16,2% 31,4% 36,0% 35,5% 27,2% 10,2%
0,6 0,7 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6
9,0 6,3 8,3 13,8 9,3 11,1 11,9
40,6 58,4 44,1 26,5 39,1 32,8 30,6
12,9 23,8 28,2 17,2 22,1 26,8 34,4
28,4 15,3 12,9 21,2 16,5 13,6 10,6
19 26 28 23 29 28 24
18 14 16 18 12 15 15
2,2 2,1 1,9 1,7 1,4 1,6 1,9
2,0 2,0 1,8 1,6 1,4 1,5 1,8
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Bao cao nay duogc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoac trén thj trweng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bb cuia cong ty, thong tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién cu clia ching tdi. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé& dd chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khdng can thdng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cAp thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khoéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo cdo nay. Cac nha dau tu nén co cac
nhan dinh doc 1ap vé thong tin trong bao c&o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va céac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu cta (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh ti viéc s&¢ dung nodi dung ctia bao cao dwédi moi hinh thire. Ban bao
céo nay la san phém thudc s& hru ciia VNDIRECT, nguwoi st dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, d&ng tai lén cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sy dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicdé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia cd phiéu n&m trong khoang ttr -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh ngha:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieéng gia quyén
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vbn hoa thi trwdng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Phan tich va Tw van dau tw
Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn

Nguyén Thanh Tuén - Trwéng phong
Email: tuan.nqguyenthanh@vndirect.com.vn

bang Huy Hoang — Chuyén vién Phan tich
Email: hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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