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Tang trwéng i nhuan tich cuwc

Cap nhat KQKD. HAH ghi nhan KQKD 1H2025 vé&i doanh thu va LNST-CDTS lan
lwot dat 2.444 ty (+47,9% YoY) va 595 ty (+247,7% YoY). Cu thé, quy 2/2025 c6
doanh thu dat 1.247 ty déng (+34,3% YoY va 9,0% QoQ), LNST-CDTS dat 361,6 ty
ddng (+223,4% YoY va +55% QoQ). Bong lwc gitip LNST manh mé dén tir (1) Thém
3 tau dwa vao khai thac str dung (Opus, Gama, Zeta) véi san lwgng van tai 1H2025
dat 325.000 TEUs (+17% YoY) trong béi canh gia cwéc ting; va (2) Sé tau cho thué
va gia cude cho thué tang. Bién lgi nhuan gép dat 38,9% trong 1H2025, tang manh
Ién so v&i mire 21,5% tai 1H2024.

BVSC wéc tinh doanh thu va LNST-CDTS cét 16i cia HAH nam 2025 l1an lwot
la 5.073 ty (+27,1% YoY) va 1.135 ty (+74,5% YoY). Nh¢& vao:

» Gia cwéc cho thué dinh han tau container duy tri & mirc cao trong nam
2025. HAH hién dang cho thué dinh han 11 tau (trong téng s6 17 tau), cac hop
ddng cho thué dinh han dworc tai ky véi gia cwdc duy tri & viing cao so véi ndm
2024. Nam 2025, BVSC wéc tinh gia cwdc trung binh cho thué dinh han cla
HAH la 22.500 USD/ngay. Viéc cho thué dinh han ciling giup HAH ghi nhan
bién loi nhuan gdp tét hon, cai thién 1én mc 36,3% trong ndm 2025.

= Nhu ciu van tai néi dia tiép da tang trwéng. Viét Nam chiu mic thué déi
&ng chung 1a 20%, BVSC cho réng ap lwc cho nganh Cang - Van tai bién sé
duwoc gidm bét. Véi wéc tinh téng trwdng xuat nhap khau ndm 2025 dat trén
12%, chung t6i wéc tinh san lwgng van tai néi dia HAH dat 694.000 TEUs
(+14,5% YoY) trong nam 2025.

Ké hoach mé réng ddi tau manh mé. HAH hién dang tich cwc dau tw vao cac dw
an tau container phuc vu cho hoat doéng kinh doanh cét 16i. Ndm 2025, cong ty nhan
2 tau 1a Zeta (cong suéat 1.700 TEUs) va Optima (1.000 TEUs). Thém vao d6, HAH
ciing da thdng qua dw &n déng bdn tau container méi véi stre chira 3.000 TEUs va
nhan ban giao vao giai doan 2027-2028. V&i viéc hop tac chién luvoc véi cb dong
I&n VSC dwoc ky vong sé hé tro HAH khai thac cac tau cé tai trong Ién hon 1.700
TEUs trong twong lai, gilp tang nang Iwc canh tranh cda cong ty.

Dinh gia va khuyén nghi. BVSC wéc tinh LNST-CDTS clia HAH tang truéng &
mirc CAGR 10% giai doan 2024-2029F. Thic day b&i (1) Doanh nghiép dau nganh
van tai container vé quy mé ddi tau, hoat ddng trong thi trwéng noi dia dwoc bao hod
va dang mé rong ra thi trwong quéc té, linh hoat trong viéc cho thué dinh han dé
hwéng loi tir thi trwdrng thuan loi; va (2) Chudi gia tri hoan chinh véi cang Hai An 1a
hau phwong cling nhw cac hoat ddng kho bai, depot phu trg. Chuing tdi st dung két
hop phwong phap dinh gia DCF va EV/EBITDA va xac dinh gia hop ly cia HAH la
67.200 dong/cp, twong rng v&i tiém nang tang gia 22,4%. Vi vay, ching téi khuyén
nghi OUTPERFORM cho HAH.
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Tong quan két qua kinh doanh 1H2025

Chi tiéu (dvt: ty dong) 1H2024 1H2025 % yoy Dién giai
Doanh thu thuén 1.653 2.444 47,9%
DPéng lwc dén tr: (1) Thém 3 tau dua vao khai thac st dung (Opus, Gaméf, Zeta)
Van tai 1.333 1.976 48,3% v&i san lwgng van tai 1'H2025 dat 325.000 TEUs (+17% YaY) trong boi canh
gia cudc tang; va (2) So tau cho thué va gia cwéc cho thué tang.
Khai thac cang 126 172 36,2%
Khac 194 296 52,5%
Loi nhuan gop 356 951 167,1%
Chi phi SG&A -78 -66  -15,6%
Thu nhép tai chinh 9 26 1951%
Chi phi tai chinh -53 -75 41,0%
L4i/16 tir cong ty LDLK 6 11 76,9%
LNTT 238 846  255,7%
LNST-CDBTS 171 595  247,7%
TERGEp &g 21.5% 38.9% Z:,]ZCV%(: :;i\tsclécgic;hﬁztg;j tau dinh han trong 1H2025 nhiéu hon va gia
Van tai 20,2% 42,4%
Khai thac cang 32,4% 27,8%

Dw phéng két qua kinh doanh nam 2025 va 2026

Chi tiéu (dvt: ty déng) 2025F  2026F Dién giai
Doanh thu thuan 3.992 5073 5.104
% YoY 52,8% 27,1%  0,6%

- Uéc tinh san lweng van tai ndi dia HAH nam 2025 va 2026 |14n lwot dat
694.000 TEUs (+14,5% YoY) va 825.000 TEUs (+19% YoY).

Van tai 3.192 4.245  4.293 - Udc tinh gia cudc trung binh cho thué dinh han ctia HAH nam 2025 1a
22.500 USD/ngay, sau do6 didu chinh xudng mirc 20.500 USD/ngay vao
nam 2026.
% YoY 454%  33,0% 1,1%

San lwong xép d& dat 587.000 TEUs (+7% YoY), twong quan véi tang
trwdng san lwong van chuyén cta déi tau cling nhw phan anh mét sb tau
ctia HAH da chuyén sang khai thac tai cdng Nam Hai Binh Vi (theo hop
tac gitba HAH va VSC).

Cang 262 287 267

% YoY 31,9% 92%  -7,0%

Kho bai & depot, khac 538 542 544
% YoY 145,9% 0,7% 0,4%

Loi nhuan gép 1.267 1.840 1.607
Thu nhap tai chinh 25 54 106
Chi phi tai chinh (119) (132) (114)
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L4i/16 tir cong ty LDLK
LNTT

LNST

LNST-CDTS

Bién lgi nhuan gop

18 34 61
977 1,631 1,479
800 1.336 1.211
650 1.135 1.030
- Vé&i sb lwgng ngay cho thué dinh han va gia cwéc cao hon, bién lgi nhuan
gop ctia HAH trong 1H2025 da dat 38,9%. Do d6, BVSC ky vong bién Igi
nhuan ndm 2025 cta HAH dat 36,3% nhd vao (1) Trién vong gia cuéc cho
31,7% 36,3%  31,5% thué dinh han neo & méc cao va phan Ién tau dang dugc cho thug; va (2)
Gia dau VFSFO trung binh giam gitp tiét giam chi phi COGS
- Sau d6 giam vé mirc 31,5% trong ndm 2026 do chung t6i dw bao gia cuéc
sé& didu chinh gidm va it tau cho thué hon.

Chi tiét gia dinh giai doan 2025-2026

Theo chia sé ctia Ban lanh dao HAH, trong téng sb 17 tau clia cong ty, c6 6 tau dwoc HAH truc
tiép khai thac, con lai 11 tau dwoc cho thué dinh han.

Van tai doi tau noéi dia

HAH ghi nhan san Iwgng tich cwe trong 872025 dat 457.000 TEUs (+17% YoY). Do dé, chung toi
waoce tinh san lwgng van tai ndi dia HAH dat 694.000 TEUs (+14,5% YoY) trong nam 2025, nh&
vao trién vong xuét nhap khau dy bao tang trwdng 12% gitp cho nhu cau van tai bién duy tri da
téng trwdng. Trong ndm 2026, wéc tinh san lwong sé dat 825.000 TEUs (+19% YoY), thuc day
b&i (1) Viéc khai thac thém tau Optima, nhan ban giao t& thang 10/2025; va (2) Sé lwong tau khai

thac noi dia tang tlr cac hop ddng thué dinh han hét han vao gitra nam.

V@i thi tredng van tai néi dia dwoe bao hd va Viét Nam chiju mirc thué dbi trng chung 1a 20%,
BVSC cho rang ap lwc cho nganh Cang - Van tai bién sé dwoc gidm bét. Clng véi loi thé canh
tranh vé quy mé va hoat déng khai thac cdng hau phwong, ching t6i cho rang nhu cau van tai
ctia HAH sé 6n dinh va san lwong van chuyén ting trudng véi mirc CAGR 10% trong giai doan
2024-2029F.

Hoat déng cho thué dinh han

V@i gia cwdce van tai container tang trong quy 2/2025 nhé vao hién twgng gia tang tich trir hang
(front-loading), cuing v&i gia cwdc cho thué tau dinh han van neo & mirc cao so véi qua khir, do
do, chung t6i gia dinh HAH c6 thé duy tri cac hop dbng cho thué tau dinh han véi gia cwédc thuan
loi dén hét nam 2025. Cu thé, BVSC wéc tinh gid cwdc trung binh cho thué dinh han ctia HAH la
22.500 USD/ngay.

Tuy nhién, gid cwdc trung binh cho thué dinh han dy bao sé& diéu chinh xuéng mirc 20.500
USD/ngay vao ndm 2026 vi c4c rai ro bat dinh vé gia cwdc. Diéu nay xuét phat tir ba yéu té chinh:
(1) Dw b&o nhu cau van tai container toan cau sé tang trudng cham lai do cac nha nhap khau tai
Hoa Ky da hoan tat giai doan tich tri¥ hang héa trwéc han (front-loading) va nhirng béat én lién

quan hoat déong thwong mai toan cau véi mat bang thué quan cao trong nira sau 2025; (2) Ngudn
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cung tau gia ting trong ndm 2025, cong suét doi tau toan cau tdng manh trong ndm 2024 va
duwoc dwa vao khai thac trong nam 2025 sé gay ap lwc kim ham Ién gia cwdc van tai. Tai thoi
diém thang 9/2025, chi s SCFI va WCI da giam lan lwot 1a 26% va 17% so véi trung binh gia

cwéce trong 1H2025; va (3) Tinh hinh céng thang tai bién D6 c6 thé sé giam.

Cho giai doan 2025-2028, ngoai cac tau da cé hop déng cho thué, ching t6i gid dinh 3 tau HaiAn
East, West va Mind s& dwoc HAH wu tién cho thué dinh han. Diéu nay phu hop véi lich s& cho

thué tau cia HAH ciing nhw chia sé tir Ban lanh dao.
Hoat dong khai thac cang Hai An

Cang Hai An ghi nhan san lwong thong qua trong 8T2025 dat 400.000 TEUs (+14% YoY). Chung
t6i dw phong san lwong xép d& dat 587.000 TEUs (+7% YoY), twong quan véi ting trwéng san
lwong van chuyén cla d6i tau cling nhw phan anh mét sb tau cia HAH da chuyén sang khai thac
tai cdng Nam Hai Dinh Vi (theo hop tac gitta HAH va VSC). Trong khi d6, gia cuéc xép d& dw
kién sé di ngang.

San lwong khai thac tau caa HAH Chi s6 theo déi gia cwéc cho thué dinh han
(Bvt: TEUS) (TC)
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2024 2026F
Van tai
Doanh thu (ty déng) 3.192 4.245 4.293 4.054
San lwong khai thac (TEUs) 605.900 693.869 825.061 797.378
Téng trrdng san lwong (YoY) 45,4% 33,0% 1,1% -5,6%
Khai thac cang
Doanh thu (ty déng) 262 287 267 259
San lwgng théng quan (triéu tan) 549.229 587.675 546.538 530.142
Téng trwdng sén lwong (YoY) 31,9% 9,2% -7,0% -3,0%
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Ké hoach mé réng doi tau manh mé

HAH hién dang tich cwc dau tw vao cac dw an tau container phuc vu cho hoat déng kinh doanh
cbt 16i.
Nim 2025, cong ty sé nhan 2 tau la Zeta va Optima. Cu thé:

= Trong quy 1/2025, HAH da nhan ban giao tau Haian Zeta, strc ch® 1.702 TEUs, dong nam
2010 tai Burc, voi woc tinh CAPEX 1a 19,5 triéu USD.

= Trong quy 4/2025, HAH s& mua mot tau container cii dw kién tiép nhan vao dau thang 10.
Tau duwgc dat tén la Haian Optima, déng tai Nhat Ban vao nam 2011, cé strc chra 1.024
TEUs. HAH da phé duyét khoan dau tw lén t&i 17 triéu USD.

Ké hoach déng bén tau container méi véi strc chiva 3.000 TEUs

V6&i ngan sach dw kién 1a 45 trieu USD cho mdi tau, HAH dang d4u tw déng méi cac tau cé strc
chira 3.000 TEUs. Cac tau nay dac biét phu hop dé khai thac trén cac tuyén ndi A va ndi dia Viét

Nam, dé dang cap bén cac cang I&n nhw Nam Binh Va, Lach Huyén, Cai Mép va H& Chi Minh.

V&i bon tau moi nay, HAH dw kién sé st dung hai tau dé tw khai thac va hai tau con lai sé cho
cac dbi tac bén ngoai thué. Theo chia s& Ban lanh dao, nhu cau thi trwong hién rat 16n, khi cac
hang tau toan cau dang tap trung déng tau c& siéu Ién (15.000-24.000 TEUs), nhwng lai thiéu cac
tau c& trung binh (1.800-7.000 TEUs) dé thay thé doi tau cii hodc van chuyén hang noi bd. Ndm
bét dwoc nhu ciu nay, HAH da nhan dwoc nhiéu d& nghi thué tau véi cam két dai han, it nhat 3

nam va tham chi 5-7 nam, cho théy tiém nang kinh doanh I&n tir d6i tau méi.

Vé tién d6, tau dau tién du kién dwoc ban giao vao thang 12 nam 2027, sau d6 c& mdi quy sé cd
thém mot tau dwoc ban giao. HAH da cé ké hoach thanh toan rd rang, trong dé 15% t6ng gia tri
da dwoc thanh toan sau khi ky hgp déng (cho ca bbn tau), 15% sé& dwoc thanh toan vao Quy
1/2026, 10% vao Quy 2/2026 va 50% con lai khi nhan ban giao tirng tau. Bang chu y, ty 1€ vay ng

cho dw an nay dy kién 1a 60-70%, cao hon mirc 50% truwéc day.

2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F
Loai tau: 1.000 TEUs 1

Gia woc tinh (ty déng/tau) 442

Loai tau: 1.700 TEUs 1 2 1

Gia woc tinh (ty déng/tau) 629 629 507

Loai tau: 3.000 TEUs 1 1 3
Gia woc tinh (ty déng/tau) 613 1.082 1.104
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Dinh gia va khuyén nghij

Chung téi st dung két hop phwong phéap dinh gia DCF va EV/EBITDA va xac dinh gia hop ly cta
HAH 1a 67.200 déng/cp, twong (ng véi tiém nang téng gia 22,4%. Vi vay, ching téi khuyén nghi
OUTPERFORM cho HAH. Chi tiét dinh gia nhu sau:

Phwong phap dinh gia ia Ty trong Muc tiéu Gia tri
DCF (WACC = 11,7%) 67.500 70% 47.460
EV/EBITDA 66.400 30% 6,0x 19.920
Gia muc tiéu (d6ng/c6 phiéu) 67.200

Phwong phap dinh gia DCF

Chung t6i xac dinh gia hop ly theo phwong phap DCF 1a 67.500 déng/cp véi woc tinh LNST-
CDTS tang trwéng CAGR 10% giai doan 2024-2029F. Thuc day béi (1) Doanh nghiép dau nganh
van tai container vé quy md doi tau, hoat dong trong thj trwdng ndi dia dwgc bao ho va dang mé
réng ra thi treong quédc té; (2) Chudi gia tri hoan chinh véi cdng Hai An la hau phwong cling nhw
céac hoat déng kho bai, depot phu tro; va (3) M& rong khai thac cac tuyén quéc té va linh hoat
trong viéc cho thué dinh han dé hwéng lgi tir thi tried'ng thuan Igi.

Trong ngan va trung han, KQKD cta HAH sé& tich cwc nhé vao (1) Cac hgp dong cho thué dinh
han dwoc tai ky voi gia cwdc cho thué dinh han duy tri & ving cao; va (2) San lwgng khai thac
tang nhe vao mé rong ddi tau trong bdi cdnh xuat nhap khiu nam 2025 dy bao tang trwéng.

Phwong phap dinh gia EV/IEBITDA

Chung t6i ap dung EV/EBITDA muc tiéu la 6,0x, twong dwong mirc trung vi clia cac doanh nghiép
van tai trong khu vire va trong nuwéece.

Bang so sanh cac coéng ty cung nganh

A . Doanh thu in
Tén cong ty T?chce;r (tri\e!g rbg%a) (tDr(i)éauml]::Jl; CAGR 3 ";;'; (It-r?ésl.lTJ;Ign) Sien I-(r“fﬁ?) EBITIIE)\X
A

Trung vi 8.543 5.242 7,16 1.305 30,99 651 567 1,07 1527
Hai An Transport HAH VN 352 188 32,75 42 31,73 864 488 230 3008
Gemadept Corp GMD VN 1.073 214 15,29 52 4419 20,93 11,60 2,32 11,99
Port Of Hai Phong PHP VN 424 104 4,99 24 38,14 1385 13,67 2,01 15,32
Vietnam Container VSC VN 381 117 14,19 10 30,25 23,37 215 9,38
Viet Nam Ocean VOS VN 72 154 58,87 -3 2,28 518 1,07 -3,53
Transimex Corp TMS VN 270 133 12,72 12 15,68 24,61 16,38 1,71 7,34
Evergreen Marine Corp 2603 TT 12.662 14.514 13,27 4.048 37,09 294 190 077 2650
Cosco Shipping Co-H 1919 HK 29.875 33.497 1,55 6.884 28,94 3,50 073 22,49
Wan Hai Lines 2615 TT 6.822 5.242 4,57 1.212 3490 508 2,78 087 17,58
Sitc International 1308 HK 10.348 3.422 7,16 1.305 37,37 7,72 567 404 56,07
Hapag-Lloyd Ag HLAG GR 23.628 21.753 4,53 2.605 862 493 115 13,09
HMM Co Ltd 011200 KS 14.732 8.703 6,40 2.738 3388 438 299 079 1527
Kawasaki Kisen Kaisha 9107 JP 8.543 6.859 11,85 1.674 17,39 510 897 080 16,18
Mitsui Osk Lines 9104 JP 10.363 11.856 12,35 2.511 17,89 4,20 13,43 059 14,64
Nippon Yusen 9101 JP 14.267 16.978 4,80 2.711 18,13 529 876 077 14,91
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Phu luc — Trién vong nganh Cang va Van tai bién
Nganh Cang bién duy tri da tang trwéng tich cwc tir 2024

Tbng san lwong thdng qua cac cang cla Viét Nam trong 5T2025 tang trudng 12% YoY, duy tri da
tang trwdng tich cwe ghi nhan trong nam 2024 véi déng lwe chi yéu dén tir khu vire cang Ba Ria
—Ving Tau.

San lwong théng quan cta mién Béc di ngang svck trong 572025, mét sb cang ghi nhan tang
trwedng vwrot trdéi nhw Nam Dinh Vi (+25% YoY), Nam Hai Binh Vi (+39% YoY). Trong quy 2/2025,
cac cang nwdc sau Lach Huyén 3-6 s& dwoc dwa vao khai thac, diéu nay phan nao anh hwéng
dén cang Lach Huyén 1-2 HCIT (-20% YoY).

Tai khu vc mién Nam, khu vie cang Tp. HCM tang trwéng 7,2% YoY, trong khi d6, cac cang
nwéc sau tai khu viee Ba Ria — Viing Tau ciing ghi nhan san lwong théng quan rat tét, ting 30,6%
YoY. Dac biét cang SSIT, CMIT, Gemalink c6 mirc tang lan lwot 1a 45%, 42%, va 33% YoY. Diéu
nay dwoc gidi thich b&i (1) cac cang nay 1a noi hang héa chi yéu xuét di chau Au va My; va (2)

hién twong tich tri hang héa (front-loading) do My tam dirng thué quan 90 ngay.

San lwong container tai khu vwec Hai Phong San lwong container tai khu viec mién Nam
(Bbvt: '000 TEUS) (Bbvt: '000 TEUSs)
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Sw kién thué quan anh hwéng tiéu cwe dén nganh Cang, tuy nhién thi trwong néi A cé thé

néi 1én nhw mét khu vwe thwong mai méi

Drewry va Linerlytica dw bao tang trwdng nhu cau van tai container toan cau gidm 1% vao ndm
2025, giam manh so véi mirc dw phéng tang trwdng 3-4% vao thedi diém cudi ndm 2024. Chi s
PMI cho thay trién vong kém tich cwc, véi san lwong, don hang méi, ky vong kinh doanh suy giam.
Gian doan chudi cung (rng tiép tuc tac ddng dén nganh, véi tinh trang tc nghén cang toan cau

gia tdng, &nh huéng téi chudi cung (rng toan cau.
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Trong bdi canh chién tranh thwong mai gitva Trung Quéc va Hoa Ky khién cho nén kinh té toan
cau gidm nhiét, cac thi trwong méi ndi sé tré nén quan trong hon trong hoat dong thwong mai.
Thwong mai ndi A dw kién sé phat trién manh nhe téng trwdng kinh té& va cac hiép dinh thuwong
mai tw do, cling cd vai trd ctia Chau A trong van tai bién toan cau vé dai han. Dy bao clia DHL
cho thay céac tuyén noi A 1a diém sang. Mé&c du téc do tang trwdng container ndi A ndm nay con
thap do sw phuc hdi khéng chac chan ctia Trung Québc, nhwng khéi lwong container nay van dwoc

du béo sé vuot cac tuyén thwong mai lén khac vao nam 2025.

Vi vay, chung t6i cho rang cac doanh nghiép Cang va van tai bién cé dong gop doanh thu twr thi

trworng noi A van co thé huéng loi.

Tinh hinh PMI san xuég & cac khu vyc va Dw bao téng trwéng san lwong container
toan cau theo tuyen (YoY)
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Xuét khau Viét Nam dw bao sé duy tri da ting trwéng trong nam 2025 va duy tri I thé canh

tranh cho nganh Cang va van tai bién

Nam 2025, BVSC dy bao tang trwdng xuat nhap khéu cta Viét Nam sé ghi nhdn mwc 9,5%, voi
dong luc ting trwdng chinh dén tlr cac doanh nghiép FDI va cac mat hang xuét khau chi luc cla
Viét Nam nhuw thiét bj dién tt, may tinh.

V6i théng tin vé thué théng bao bdi 6ng Trump vao ngay 03/7/2025, Viét Nam chiu mirc thué dbi
&¥ng chung 1a 20%, cac nganh cé ty 1é ndi dia héa cao sé& bi anh hwéng trong 2H2025 do trién

vong don hang m&i chwa rd rang va khong tich cwc.

Trong trwérng hop mire thué ap 1&n Viét Nam thap hon dang ké Trung Québc va canh tranh véi cac
nwéc trong khu vee, theo dir liéu qua khir, tbc dd téng trwdng tai cdng nwéc sau cia Viét Nam tai
khu vuc Ba Ria — Viing Tau, noi hang héa chi yéu xuét di chau Au va My, déu tang trwdng hon
20% trong giai doan Trump 1.0. Viét Nam van c6 thé duy tri loi thé canh tranh trong bdi canh
Trump 2.0 nhé vao sw chl ddng va vi thé cta Viét Nam gia tdng manh so véi 2018 véi cac hiép
dinh déi tac chién lwoc.
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Nguén: VPA, Bloomberg, BVSC téng hop

Nganh Van tai container — Gia cwéc ting trong ngan han, tuy nhién trong trung va dai han

sé chju nhiéu ap lwc

Chi s6 SCFI va WCI da ghi nhan mac tdng dang ké tai thdi diém cudi thang 5/2025, dwoc thuc

day bdi hién twong gia tang tich trir hang (front-loading) tir tuyén xuyén Thai Binh Dwong. Tuy

nhién, xu hwéng tiép theo cla thj trudng van chua ré rang. Chi sé hop ddng future SCFIS (Europe)

ky han thang 08/2025 sau khi tdng manh vao giira thang 05 da didu chinh vé vung thap, thé hién

cac nha giao dich dang rat lui, giam vi thé va hop ddng mé, cho thay sw khéng chac chén vé xu

huwéng dai han.
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Chi s theo dbi gia cwéc van tai container Chi s6 Containerized Freight Index (Euro)

WCl va SCFI Futures ky thang 8/2025
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V&i rhi ro bat dinh vé gia cwdc, ching téi ky vong trong trung va dai han, gia cudc sé diéu chinh
gidm nhe. Diéu nay xuét phat ti» hai yéu té chinh: (1) Dy bao nhu cau van tai container toan ciu
sé téng trwdng cham lai trong ndm 2025, do cac nha nhap khau tai Hoa Ky da hoan tat giai doan
tich trir hang hoa trwédc han (front-loading) va nhirng bat én lién quan dén tinh bén virng cla khéi
lwong hang hoéa sau khi giai doan tam hoan ap thué quan 90 ngay két thic; va (2) Ngudn cung
tau gia tadng trong nam 2025, cong suét doi tau toan cau tdng manh trong ndm 2024 va dwoc dua
vao khai thac trong nam 2025 sé& gay ap lwc kim ham Ién gia cwéce van tai.

Trong khi d6, mot sb yéu t6 hd tro gia cwdc tang nhé vao (1) Khiing hodng bién Dé c6 thé kéo dai
phan 16N thdi gian trong ndm 2025; va (2) My ap dung mirc phi 1én cac tau san xuét tv Trung
Qubc khién cac hang tau phai thich &ng, tiém nang tao ra sy gian doan chudi cung ng trong
ngén han.
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

(Porn vi: ty VND) 2023 2024 2025F
Doanh thu thuan 2.613 3.992 5.073
Gia vén (2.002) (2.725) (3.234)
Loi nhuan gop 611 1.267 1.840
Doanh thu tai chinh 30 25 54
Chi phi tai chinh (84) (119) (132)
Loi nhuan sau thué - CBTS 385 650 1.135
Bang can déi ké toan

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025F
Tién, khoan twong dwong tién 318 992 1.910
Cac khoan phai thu ngén han 1.005 504 633
Hang tén kho 97 88 104
Tai san c¢b dinh hivu hinh 3.118 4775 5.415
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 155 174 174
Téng tai san 5.359 7.290 8.991
No vay ngén han 394 532 632
No vay dai han 993 1.798 1.257
Vén chil s& hivu 3171 3.972 5.983
Téng ngudn vén 5.359 7.290 8.991
Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2023 2024 2025F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu -18,5% 52,8% 27,1%

Tang trwdng loi nhuan sau thué -53,2% 69,0% 74,5%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gép bién 23,4% 31,7% 36,3%

Loi nhuan thuan bién 13,7% 20,0% 26,3%
ROA 6,9% 12,7% 16,4%
ROE 11,8% 22,4% 26,8%
Chi tiéu co’ cau vén

No vay/Téng tai sén 25,9% 32,0% 21,0%
No vay/Téng vén chi sé hiru 43,7% 58,7% 31,6%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cd phan) 3.648 5.361 6.724
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 25,218 27,005 30,131

2026F
5.104

(3.497)

1.607

106
(114)
1.030

2026F
3.475
629
112
5.091
174
10.237
683
983
7.376
10.237

2026F

0,6%
-9,3%

31,5%
23,7%
12,6%
18,1%

16,3%
22,6%

6.097
37,304
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TUYEN BO TRACH NHIEM

Tai, chuyén viéen Nguyén Viét Dan xin khéng dinh hoan toan trung thuc va khéng c6 déng co’ ca nhan khi thuwe hién bao cao nay. Bao
céo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan ddc lap. Tat ca nhivng théng tin néu trong bao céo nay dugc thu thap ti nhitng ngudn
tin cay. Tuy nhién, téi khong dadm bao tinh day du ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém,
nhan dinh trong b&o cdo nay chi la quan diém khach quan cla ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban
hay ném gilr chirng khoan. Bao céo chi nhdm muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén sir dung bao céo phan tich nay nhw
mot ngudn tham khao. Ca nhan téi ciing nhw Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao truéc
nha dau tw vé nhirng ton that cé thé xay ra, thua |16 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va toi ciing khéng chiju bat
ky trach nhiém vé nhirng théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B4o céo nay |a mét phan tai san clia Cong ty C phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhirng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay

toan bod bao cdo nay phai dwoc sw ddng y clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé th6éng nhan dinh cua BVSC dwoc dwa ra dua trén mire tang/gidm tuyét dbi cta gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang té¢i dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khdi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
BAt dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA

Nang lwvong, Ching khoan, Cao su, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khdi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban Ié, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
Déu khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn


mailto:thanhnd@bvsc.com.vn

Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Dong Khai, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



