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CTCP Cang Hai Phong (PHP)
CANG BIEN

Gia hién tai VND39.100
Cao nhat/Thép VND40.500/30.100
nhat
Gia muc tiéu VND50.000
Gia muc tiéu trwéc do NA
Consensus NA
Tiém nang tang gia 27,9%
Ty suét cb tirc 1,5%
Téng ty suét sinh |oi 29,4%
Trién vong Kha quan
DPinh gia Kha quan
Phan tich k¥ thuat Kha quan
Thi gia vén (ty USD) 483,3
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 01
S& hiru NN (tr USD) 237,5
Sb CP Iwu hanh (tr) 327,0
Sé CP sau pha loang (tr) 327,0
PHP VNI
P/E truot 13,0x 14,2x
P/B hién tai 2,0x 2,2X
ROA 10,2% 2,5%
ROE 14,2%  15,6%

*d¥ liéu ngay 16/06/2026
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PHP  emmm/NIndex
Gia cb phiéu (%) M 3M  12M
HVN 8,0% 15,7% 4,5%

Twong quan VNIndex -6,4% 6,1% 33,8%

Co’ céu s& hivu

Téng cong ty Hang hai Viét Nam 92,6%
Khac 7,4%

Téng quan doanh nghiép

Cong ty c6 phan Cang Hai Phong (PHP) c6 tién
than la Bén Sau Kho duoc thyc dan Phap xay
dwng vao nam 1874. Nam 2014, cong ty
chuyé&n d6i mo hinh kinh doanh hoat dong la
mot Cong ty C6 phan. Hoat dong san xuét
chinh ctia cong ty bao gém céc dich vu bbc xép
hang héa, kho bai va lwu git, kiém dinh hang
héa, lai dat tau bién va cac dich vu logistics lién
guan khac

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Thi Quyén

quyen.nguyen2@vndirect.com.vn

17/06/2026

Hai trinh mé&i tir bén nwéc sau Lach Huyén

Khuyén nghi Kha quan vé&i mire gida muc tiéu la 50.000 déng/cp, twong (rng
tiem nang tang gia 27,9%.

La cbng ty con clGa Téng cong ty Hang hai Viét Nam (VIMC — ma ching
khoan: MVN). VIMC s& hiru 92,6% c6 phan va dang la c6 déng I&én nhat
clia PHP.

PHP dang giao dich & mirc P/E hién tai 13 1an, |& mrc hap dan nho toc do
tang trwdng cla lgi nhuan rong giai doan 2026-2027 dat 42,8%/15,2% svck.

> Doanh thu va lgi nhuan rong Q1/26 dat 745 ty doéng (+29,2% svck) va 311 ty
dong (+114% svck).

> Chung toi dw phong lgi nhuan rong giai doan 2026-27 tang 42,8%/15,2%
svck, dat 1,2 nghin ty va 1,4 nghin ty doéng, chi yéu dwoc thuc day béi dw an
Lach Huyén 3&4 théng qua ngudn thu cho thué co s& ha tAng va phan loi
nhuan tw lién doanh voi TIL.

Vi thé dan dat tai cum cang Hai Phong

PHP duy tri vi thé dau nganh tai phia B4c khi ndm git» khodng 25% thi phan khai thac
tai cum cang Hai Phong nam 2025. Theo quy hoach, lwgng hang container tai cum
cang Hai Phong duy kién tang trwdng tlr 8—12%/n&m trong giai doan 2025-2030. V&i
nén tang virng chac va vi thé dan dau hién tai, ching tdi ky vong PHP sé dwoc hwdng
loi trye tiép tlr xu hwéng tang trwdng chung cta khu ve

DPong lwe tang tredng dén tir bén sé 384 Cang Lach Huyén

Dw &n cang nwéc sau Lach Huyén bén 3&4 (cong suét 1,1 triéu TEU/n&m) 1a dong
lwe tang trwdng loi nhuan cét 16i cia PHP giai doan 2026-27. Di vao van hanh t
Q2/25 va cb lai ngay nam dau, dw &n tiép tuc gia tang déng goép trong ndm 2026
théng qua ngudn thu cho thué co s& ha tang va phan lgi nhuan tlr cong ty lién
doanh véi TIL (thudc MSC — héng tau Ién nhét thé gi¢i). Dong thdi, ching toi ky
vong viéc diéu chinh tdng 10% khung gia béc d& cang nwéc sau tlr dau nam 2026
cling sé cai thién hiéu qua khai thac va lgi nhuan cta lién doanh TIL, qua do gia
tang phan lgi nhuan duoc chia cho PHP.

Ky vong tir ké hoach thoai vén caa VIMC

Chung tdi cho rang ké hoach thoai vén cia VIMC tai PHP twong dbi kha thi trong
giai doan i do hai yéu t6: 1) PHP can co cau lai dé dap (ng diéu kién ty 1& s&
hru cb dong nhé cla cong ty dai chung, va 2) VIMC dang tap trung nguon lwc
phét trién cang trung chuyén quéc té Can Gid. Phwong an co cdu danh muc giai
doan 2026-2030 da dwoc xay dwng dé trinh phé duyét. DU thdi diém cu thé chua
duoc xac dinh, 16 trinh nay ky vong s& mé ra co hdi thu hat thém cac déi tac chién
lwoc quéc té 1én cho PHP.

Dinh gia hap dan dwa trén trién vong tang trwdng virng chac

PHP hién dang giao dich & m&c P/E khodng 13 1an, thAp hon mét chit so véi mire
trung binh 3 n&m la 13,8 14n va cao hon trung binh céc céng ty cung nganh la 12,8
I&n. Gia muc tiéu cla ching t6i twong (rng véi P/E dw phéng nam 2026 1a 13,9 lan,
ma theo chdng téi 1a phdn anh hop ly vi thé dau nganh cda doanh nghiép, hiéu qua
van hanh &n dinh cuing trién vong tang trwéng loi nhuan vibng chic trong cac nam toi.

2023 2024 2025 2026 2027
Tang trwdng DT thuan (8,2%) 20,4% 5,2% 29,4% 11,5%
Tang trwdng EPS (1,6%) 42,3% 2,0% 42,8% 15,2%
Bién LN gop 35,1% 38,1% 46,8% 51,2% 51,8%
Bién LN rong 26,3% 31,1% 30,1% 33,3% 34,4%
P/E (x) 22,5 15,8 15,5 10,9 9,4
P/B (x) 2,2 2,0 19 1,6 14
ROE 10,2% 13,3% 12,5% 15,9% 15,7%

Naudn: VNDIRECT RESEARCH 1
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Téng quan céng ty
Co cau cé dong

PHP c6 co cAu cb déng cd dac véi chi 01 ¢b déng I6n 1a Téng cong ty Hang hai
Viét Nam (VIMC-MVN), nam gir dén 92,56% c6 phan doanh nghiép. PHP duwoc
hd tro hop tac kinh doanh tir cac doanh nghiép thanh vién cuing thudc Tdng cong
ty nhuw CTCP Cang Sai Gon (SGP), CTCP Van tai bién Viét Nam (VOSCO). Bén
canh viéc dinh hwéng chién lwoc, cong ty me con dong vai trd cau ndi, ho tro
PHP lam viéc v&i cac co quan quan ly nhdm day nhanh tién do6 phé duyét cha
trwong dau tw cho cac dy an trong diém, ndi bat la dw an bén s 3&4 tai cang
nwdc sau Lach Huyén

Hinh 1: Co’ cdu cé déng cua PHP

= TCT Hang hai Viét Nam Khac

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty,

Co cau Doanh nghiép

PHP hién c6 5 cong ty con va 8 cong ty lién két, cing hoat déng trong Iinh vwc
khai thac cang bién, logistics tai Hai Phong. Ngoai ra doanh nghiép c6 1 chi nhanh
cang la Cang Tan Va.

Hinh 2: Cac céng ty con va cong ty lién két cia PHP

Cong ty Hoat dong cét 16i Cd phan cua PHP (%)
Céng ty con

Cong ty TNHH MTV Cang Hoang Diéu Chua Vé Khai thac cang bién 100
CTCP Dich vu Ky thuat va Dao tao Cang Hai Phong Stra chira may méc, thiét bj a0
Céng ty TNHH MTV Trung tam Y t& Cang Hai Phong Kham chira bénh 100
CTCP Dau tv va Phat trién Cang Dinh Vi Khai thac cang bién 51
CTCP Lai dat va Van tai Cang Hai Phong Lai dat va van tai hang hoa 60
Céng ty lién két

Céng ty TNHH Cang quéc té TIL Cang Hai Phong Hoat déng diéu hanh cang bién 51
Céng ty TNHH Tiép van SITC - Dinh Vi Kho bai va lwu gitr hang hoéa 25
CTCP HPH Logistics Kho béi va lwu gitr hang hdéa 39
CTCP Logistics Cang Sai Gén Tw van va méi giéi lao dong 20
CTCP Pau tv va thuong mai hang hai Hai Phong Xay dwng ha tang k§ thuat 28
CTCP Dau tw phat trién dich vu Cang Hai Phong Kinh doanh BBS 31
Cong ty TNHH KM Cargo Services Hai Phong Kho bai va lwu gilr hang hoéa 36
Cong ty TNHH Smart Logistics Kho béi va lwu gitr hang héa 38

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Bao cao cong ty
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Cong ty cd phan Cang Hai Phong (PHP) ¢ tién than 1a Bén Sau Kho duorc thuc
dan Phap xay dwng vao nam 1874. Nam 2014, céng ty chuyén déi mé hinh kinh
doanh hoat déng la mot Cong ty C6 phan. Hoat dong san xuét chinh ctia cong ty
bao gdm cac dich vu béc xép hang héa, kho bai va lwu gilr, kiém dinh hang hoa,
lai d&t tau bién va cac dich vu logistics lién quan khac. Hién nay PHP dang khai
thac 04 cang chinh gdm Chua V&, Pinh Vi, Tan Vi va Bén container s6 3,4 tai
cang nwéc sau Lach Huyén. Téng cong suét khai thac hang container cia PHP
la 3,2 trieu TEU/nam va thi phan hang container cliia PHP tai Hai Phong nam

2025 la 25%.

Hinh 3: Hé théng cang ctia PHP

Cang

Chua Vé 848m 10 nghin tén
Dinh Vii 425m 22 nghin tan
Tan Vi 980m 22 nghin tan

Bén 3,4 Lach Huyén 750m

160 nghin tan

Container, hang roi
Container
Container, RORO

Container

0,5 triéu TEU/nam
0,6 triéu TEU/nam
1 triéu TEU/n3m

1,1 triéu TEU/n3m

Chiéu dai cau bén C& tau tiép nhan Mat hang khai thac Cong suét thiét k¢ Nam hoat dong

1977
2005
2009
2025

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty

Hinh 4: Vi tri cang ctia PHP

Hai Phong a

Lién Hoa

Ngudn: Googlemaps
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Co ciu doanh thu

PHP hién dang khai thac 3 mat hang la hang container, hang roi va hang RORO,
chung t6i wéc tinh ty trong doanh thu trong 2025 cac mang 1an luot 1a 82%,15%
va 3%.

Hinh 5: Mang hang container va hang roi chiém ty trong chinh trong co cu doanh thu cia
PHP

3%

Hang RORO Hangroi w Hang container

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Co cau chi phi

Nganh cang bién 14 Iinh vuc vira yéu cau vén dau tw Ién vao TSCD, viva siv dung
nhiéu lao dong trong hoat ddéng khai thac van hanh. Trong giai doan 2019 - 2025,
chi phi nhan céng luén chiém ty trong cao nhét trong co' ciu chi phi san xuét,
binh quan khoang 48%-51%, trong khi chi phi khdu hao TSCB duy tri quanh mirc
12%-15%. Ngoai ra, chi phi dich vu mua ngoai va chi phi khac bang tién ciing
chiém ty trong dang ké, 1an lwvot khodng 10%/16% tbng chi phi. Cac khoan nay
chd yéu bao gém chi phi thué dich vu lai dat, hoa tiéu, béc d& va lwu kho hang
héa; chi phi dién nwéc phuc vu van hanh cang; ciing véi cac chi phi tiép thi, hoa
héng danh cho hang tau va cac hoat ddng hé tro' khai thac khac.
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Hinh 6: Co’ cau chi phi SXKD theo yéu té 2021-2025 ctia PHP
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B Chiphinhédncéng B Chi phi khau hao tai san cé dinh
Chi phi nguyén ligu, vat ligu Chi phi dich vu mua ngoai

Chi phi khac béng tién

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty

Co cau tai san thay déi do hoat dong gop von dau tw

Bao céo tai chinh nam 2025 ctia PHP ghi nhan:

v

Nguyén gia tai san c6 dinh hiru hinh tang 4.434 ty déng, nh& ghi nhan
2.495 ty ddng chuyén tir chi phi xay dwng co ban d& dang sang tai san
cb dinh va 1.862 ty ddng gia tri mua s&dm méi phwong tién van tai, truyén
dan trong nam, chd yéu dén tir cac hang muc thudc dy an Lach Huyén
3&4 da hoan thanh va dwa vao khai thac.

Gié tri tai san cb dinh ghi nhan gidm trong ky & 4.738 ty ddng, chu yéu
dén twr: 1) gidm do goép vén dau tw bang tai sédn 1.910 ty ddng, chd yéu
tai nhém phwong tién van tai va khai thac chuyén dung, vao Cong ty
TNHH Cang Qubc té TIL Hai Phong - lién doanh gitra PHP va Global
Terminal Limited S.A.R.L, trong d6 PHP s& hitu 51% vén; 2) gidm do
phan loai lai khodng 2.777 ty dbng tai san sang bat déng san dau tu.
Khod&n muc nay chi yéu phan anh tai san ha tang tai dw an Lach Huyén
3&4 duoc chuyén sang mé hinh khai thac theo hinh thirc cho thué va
hop tac van hanh. Theo d6, PHP van ndm quyén s& hiu dbi véi cac tai
san ha tang trong yéu ctia dy an.

S6 dw tién mat doi dao va Nor vay/VCSH thap

v

Tai 31/03/2026, téng no vay ctia PHP [a 1.973 ty déng, tdng 11% so v&i
dau n&m. Trong d6, no vay dai han chiém chi yéu véi 1.473 ty déng,
phét sinh tir khoan vay BIDV dé phuc vu dau tw bén cang sé 3&4 Cang
Lach Huyé&n. Ngoai ra, mét phan nghia vu no lién quan dén dw an nay
da dwoc chuyén sang lién doanh véi TIL.

Ty lé no vay/VSCH cta PHP ghi nhan mirc cao nhat tir truée téi nay, dat
0,26 1an tai 31/03/2026. Tuy nhién, chung tdi cho rédng don bay tai chinh
ctia doanh nghiép van duy tri trong ngudng twong ddi an toan.
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Bao cao lan dau

www.vndirect.com.vn

v' Tai ngay 31/03/2026, gi4 tri cac khodan tién va dau tw tai chinh ngén han
la 1.918 ty déng (chiém 19,3% tdng tai san). Ty trong tién mat & muc
twong dbi cao, tao nén tang thanh khoan virng chac, giup doanh nghiép
chi déng dap (rng cac nghia vu tai chinh va duy tri sy linh hoat trong
hoat dong dau tw. S6 dw tién mat ddi dao cling gitp céng ty cé kha ndng
chi tra cd tlrc 6n dinh, PHP c6 lich st chi tra ¢ tirc béng tién mét rat déu
dan voi ty 1é dao dong 4%-6%/vbn diéu 1&. Dy kién cb tirc bang tién mét
nam 2026 1a 6%/vén diéu 1&.

Hinh 7: PHP duy tri sé dw tién mét I&n va ty 1é D/E thap

8.000 0,30

6.000
0,20

4.000
0,10

2.000
B 0,00

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm Tién va dAu ty Nng&n han  wesss Téng ne vay s VCSH s No/WVCSH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

B&o c4o KQKD: Lei nhuan bt téc ngay quy dau nam 2026
KQKD 2025: Thiét Iap nhiéu ky luc méi

PHP ghi nhan két qua kinh doanh tich cwc nam 2025. Doanh thu thuan hop nhat
dat 2.730 ty ddng (+5,2% svck), thiét lap mirc cao nhét tiy trwdc dén nay. San
lwong hang hoéa théng qua toan hé théng dat 42,7 triéu tAn trong d6 san lwong
container 1an dau tién vwot mbc 2 triéu TEU, phdn anh hiéu qua tir chién lwoc
mé& réng cdng suét va dich chuyén trong tam khai thac sang cac bén cang nwéc
sau. Trong d6, khu vuc bén nwéc sau Lach Huyén 384 bat dau dong gop san
lwong tir Q2/25, va dong gop 252 nghin TEU san lwong trong ndm dau van hanh,
twong (rng mérc st dung khodng 22% cong suét thiét ké vao cudi nam 2025.

Nh¢& tang gia dich vu tai cac cang sdng cung voi viéc kiém soat hiéu qua chi phi
nhan céng va dich vu mua ngoai, lgi nhuan gbp tang lén mic 1.276 ty déng
(+28,9% svck), bién loi nhuan gdp mé rong 1én 46,7% (+8 diém % svck).

PHP ghi nhan thu nhap 108 ty déng t&» cac cong ty lién doanh, lién két (+33,3%
svck). Ngudn déng gép chinh dén tir Céng ty TNHH Tiép van SITC — Binh Vi va
Co6ng ty TNHH Cang Quéc té TIL Cang Hai Phong. Viéc dw an Lach Huyén 3&4
c6 1ai ngay trong ndm dau van hanh cho thay tiém nang sinh 1&i tich cuc cla dw
an. Loi nhuan sau thué dat 823 ty dong (+19,8% svck).

KQKD Q1/26: Lei nhuan ting téc nh& dong lwc méi tir Lach Huyén 384

Két thuc Q1/26, PHP tiép tuc duy tri da tang trwdng manh véi doanh thu thuan
dat 745 ty ddng (+29,2% svck). Déng luc tang trwdng doanh thu dén ti hai yéu
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td chinh: (1) gia dich vu tai cac cang séng tang; va (2) ghi nhan doanh thu cho
thué co s ha tang tir lién doanh TIL tai Cang Lach Huyén 3&84.

Trong khi gia vén gan nhw di ngang, I gép dat hon 408 ty déng (+64,8% svck).
Bién loi nhuan gop dat 54,8% (+11,8 diém % svck) va duy tri & vung cao lich sir.
Trong ky, loi nhuan tir cac cong ty lién doanh, lién két dat 65 ty ddng (+183%
svck). Két qua LNST clia Cb dong cong ty me dat 311 ty ddng (+114% svck).

Hinh 8: KQKD cta PHP ghi nhan két qua tich cwc (ty déng)

3.000 60%
2.500 I 50%
2.000 I I I 40%
1.500 30%
1.000 20%
500 10%
0 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26
EE Doanh thu thuan LNST Bién LN gop

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B4o céo cong ty
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Trién vong 2026-2027: Dong Iwc tang trwdng chinh dén tir dw an Lach Huyén 3&4

Hinh 9: Dw phong KQKD 2026-27

San lwgng container
ChiaVé + Tan Vi
Dinh Vi

Bén 3&4 Lach Huyén

Doanh thu

Loi nhuan gdp

Bién LN gop

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi BH & QLDN

% Chi phi BH & QLDN

LN tir céng ty LD&LK

LN truére thué

LNréng

2025
2.073
1.386,6
43277

2430

2.730

1.277

46,8%

103

43

293

11%

108

1.258

823

2026 % svck 2027 % svck Nhadn xét
2.730 31,7% 2.967 8,7%
15253 10,0% 1.677,8 10,0%
476,0 10,0% 5236 10,0%

Ching i ky vong hiéu suét khai thac bén 3&4 Lach
Huyén dat 66%/73% giai doan 2026-27 nhd 1) sén
lwgng container khu virc Hai Phong ﬁép tuc mé rong;
2) xu huéng nang kich c& tau cia cac déi tac van tai
I6m va 3) loi thé s& htru lién doanh véi hang van tai lén
nhét thé giéi MSC, qua dé tan dung hé sinh thai hang
tau va mang Iwéi khach hang toan cau dé gia ting san
lvong

729,0 200,0% 7655 5,0%

Chung 16i ky vong doanh thu giai doan 2026-27 tang
29 4%/11,5% svck, cha yéu nho 1) tng gia dich vu
thém 10%/5% svck trong 2026-2027 va 2) doanh thu
cho thué co s& hatang tir bén 384 Lach Huyén

3.532 29,4% 3.939 11,5%

1.807 41,6% 2.039 12,8%

Nho tang gia dich vu va nd lwc t3i wu hiéu qua quan ly
chi phi tai cac cang soéng, ching tai ky vong bién LN
g6p cla PHP sé& tiép tuc mé réng trong 2026-27, phu
hop véi KQKD Q1/2026.

512% 4.4d% 51,8% 06d%

112 8,8% 131 17,3%
Chung toi dy bao chi phi tai chl’nh’202‘6 tang manh
377,1% svck, phan anh PHP sé& bat dau ghi nhan chi
204 377 1% 246 20,6% | phi 13i vay khi cac khoan chi phi di vay khéng con duoc
vén héa sau khi du an bén 3&4 Lach Huyén chinh thire
di vao hoat déng
315 7.5% 348 10,4%
9% -1,8% 9% -01%

Bén cang 3&4 Lach Huyén van hanh tir Q2/25 va cé lai
ngay trong ndm déu tién van hanh. Ching t5i kj vong
dw an tiép tuc dong gdp tich cuc vao két qua kinh
doanh cta PHP gitip LN tir LDLK tang Ian lvot

242 123,7% 288 19,29 123.7%/19.2% svek

1.668 32,6% 1.894 13,5%

Chung t6i ky vong LN réng giai doan 2026-2027 sé
tang 14n lwot 42,8%/15 2% svck, thic déy bdi 1) bién
1175 42,8% 1.353 15,2%|LN gdp cai thién, va 2) lgi nhudn LD&LK tang trudng
@6t pha khi bén 3,4 Lach Huyén gia téng hiéu sutkhai
thac

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Mang hang r&i dw kién sut nhe trong 2026 do thu hep cong suat

Trwdc nam 2024, PHP s& hiru hai cang khai thac hang roi la Hoang Diéu va
Chua V&, véi téng dién tich kho bai I6n nhat khu vire cling hé théng cau bén dai,
dap rng da dang mat hang nhw sét phé liéu, gb, thtrc &n chan nudi... Trong do,
cang Hoang Diéu dwoc dau tw ha tAng chuyén biét cho hang roi véi cong suét
thiét ké khoang 10 triéu tAn/nam.

Tuy nhién, theo quy hoach chung clia TP. Hai Phong, cac bén cang tai Hoang
Diéu dwoc thu hdi dé phuc vu xay dwng hai cay ciu Hoang Van Thu va Nguyén
Trai bac qua séng Cam. Theo do, tir thang 12/2024, PHP da ban giao cac bén
sb6 1, 2 va 3 cla cang Hoang Diéu cho chd dau tw trién khai dw an. Béi véi cac
bén tlr cau 4 dén cau 9, cong ty tiép tuc khai thac va hoan tat viéc di doi toan bo
cang Hoang Diéu vao thang 7/2025. Sau khi hoan tat di doi, hoat dong khai thac
cla cang Hoang Diéu dwoc sap nhap vao cang Chua Vé.

Sau sap nhap, cum cang Hoang Diéu — Chuia V& dwoc chuyén dbi cong nang
nhdm tiép nhan khodng 5-7 triéu tAn hang roi tlr cdng Hoang Diéu, dbng thoi tiép
tuc khai thac hang container néi dia clia cang Chua Vé trwéc day. Do quy mo
khai thac sau di doi bi thu hep, chung téi cho rang céng suét hang roi sé thap
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hon dang ké so v&i giai doan truéc. Dya trén két qua kinh doanh quy 1/2026 va
trén quan diém than trong, ching téi wéc tinh san lwong hang rdi théng qua cum
cang Hoang Diéu — Chua V& nam 2026 dat khodng 5,2 triéu tan, gidm 33,3%
svck.

T& ndm 2027, san lwong dw kién phuc hdi véi mirc ting trwdng khodng 10%
svck, dat khoang 5,7 triéu tan, nhd tép khach hang truyén théng I&n cuing kinh
nghiém khai thac hang roi dwoc ké thiva tir cdng Hoang Diéu. Qua dé, cang Chua
V& c6 thé duy tri mirc str dung cong suét khodng 70-80% trong trung han.

Mang container ky vong tang trwéng cao ttr dw an cang nwéc sau Lach
Huyén

Quy hoach cang bién khu vwrc Hai Phong

Theo tai Nghi quyét 756/QD-BXD vé viéc phé duyét quy hoach chi tiét phat trién
vung dat, vung nwédc cang bién Hai Phong thdi ky 2021-2030, tAm nhin dén nam
2050, cang bién Hai Phong dat muc tiéu dén nam 2030 sé khai thac 175-215
triéu tAn hang héa, trong d6 hang container dat 12—15 triéu TEUs, twong dwong
tbc do tang trudng binh quan 8-12%/nam trong giai doan 2025-2030. V&i thi
phan khoang 25% tai cang Hai Phong trong nam 2025, chang téi ky vong PHP
sé huwdng loi tir xu hwéng tang trwdng chung cta khu vurce.

Hinh 10: Théng lwgng hang héa qua cum cang Hai Phong duy tri tang Hinh 11: PHP dan dau thi phan khai thac container tai khu vic Hai
trwdng, cling ¢ trién vong ctia PHP (trigu TEU)

Phong nam 2025
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San lwong container tai khu vwre séng Cam cé dw dia tang truéng thap

Chung téi cho rang san lwgng hang container tai khu viec séng Cam cua
PHP sé c6 dw dia tang trwéng thap khi cum cang Chua Vé Tan Vii dang hoat
déng gan nhu tbi da cong suat véi ty |é khai thac thwong xuyén vuot trén 90%.
khién kha nang mé réng san lwong théng qua gia tdng cong suét khai thac khong
con nhiéu.

Déi véi Cang Dinh Vi, san lwong nam 2025 dat 433 nghin TEU, gidm 24% svck,
twong rng mirc st dung cong suét chi dat khodng 72%. Nguyén nhan cha yéu
la viéc haing tau SITC chuyén hai tuyén dich vu sang khai thac tai Cang Nam Binh
Vi, noi c6 didu kién ludng lach thuan lgi hon cho tau khai thac day tai. Tuy nhién,
trién vong hoat dong ctia Cang Dinh Vi dwoc ky vong sé cai thién trong giai doan
t&i nher dw &an nao vét lubng hang hai tir thwong lwu bén Cang Nam Binh Vi dén
thwong lwu Cang Dinh Vi xubng d6 sau -8,5m dwoc ky vong sé hoan tat trong
nam nlra dau 2026, qua d6 nang cao kha nang tiép nhan tau va cai thién nang
Iwc canh tranh cla cang.

Chung t6i dy bao san Iwgng théng qua Cang Dinh Vi trong giai doan 2026-27
c6 thé tang trwdng binh quan 10%/nam. Dong lwc tang trwdng cha yéu dén tw
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sy 6n dinh ctia mdi quan hé hop tac chién lwgc véi SITC — mét trong nhivng hdng
tau I&n trén tuyén ndi A — ciing véi ky vong cai thién diéu kién khai thac sau khi
dw an nao vét hoan thanh.

Hinh 12: Hiéu suét khai thac cac cang tai khu virc séng Cam 2025
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty

Cang nwérce sadu sé tré thanh dong lwc tang trwwdng chinh cua PHP tir 2026

Chung t6i ky vong dw an cang nwéc sau Lach Huyén sé la dong lwc tang trwdng
loi nhuan quan trong ctia PHP tir nam 2026 trd di, nhd xu hwéng dich chuyén
hang hoéa tir cac cang s6ng sang hé théng cdng nwéc sau va kha néng tiép nhan
tau me tai trong I&n ngay cang gia tang.

Do céac cang tai khu virc sdng Cam bj han ché vé dd sau luéng va truéc bén,
khién cac cang nay khong thé tiép nhan truc tiép tau me phuc vu cac tuyén van
tai quéc té dwdng dai. Trong béi canh dé, tir khi cang nwéc sau dau tién clia cum
cang Lach Huyén — Cang container qudc t&¢ Tan Cang Hai Phong (HICT) — v&i
cobng suét thiét ké 1,1 trieu TEU di vao hoat déng tr thang 6/2018, nhiéu hang
tau qudc t& da mé thém cac tuyén tau me cap cadng nham dap (rng nhu cau van
chuyén hang héa tuyén xa va gidm chi phi trung chuyén. Nh& dé, san lwong
container théng qua khu vwc Lach Huyén ghi nhan téc do6 tang trwdng binh quan
khoang 32%/nam trong giai doan 2019-2025. Riéng HICT, nam 2025 dat san
lwong khoadng 1,3 triéu TEU, danh du ndm thi tw lién tiép vwot mée 1 triéu TEU.

Ké tlr Q2/25, khu vuwc Lach Huyén mé rong quy md khai thac khi c6 thém hai
cang mai di vao hoat ddng gdbm — bén container sé 3&4 ctia Cang Hai Phong, va
bén s 5&6 clia CTCP tap doan Hateco, nang téng nang lwc khai thac cta khu
vire |én khoang 4,5 triéu TEU/nam.

Trong d6, dw &an bén container sé 3&4 clia PHP bao gdm 2 bén chinh dai 750m,
1 bén sa lan dai 150m, c6 thé tiép nhan tau c6 tai trong 8.000-14.000 TEUs,
twong dwong 100.000-160.000 DWT, dap &ng san lwgng hang héa théng quan
1,1 triéu TEU/nam. Khi di vao hoat déng, téng cong suat khai thac ctia PHP dat
mc 3,2 triéu TEU thong qua moi nam, tang thém 52,4%. PHP hop tac voi
Terminal Investment Limited (TIL) — cong ty con cla Mediterranean Shipping
Company (MSC), hdng tau container I&n nhat thé gi¢i — dé thanh lap lién doanh
khai thac bén sb 3&4 tai Lach Huyén. Trong lién doanh nay, PHP nam gitr 51%
vbn va quyén quan ly, trong khi TIL gép 49% vén, déng thdi hé tro vé cong nghé
va dam bao ngudn hang 6n dinh. Viéc hop tac véi MSC gitp PHP dam bao ngudn
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hang 6n dinh, déng th&i tan dung mang lwéi khach hang toan cau cta hang tau
nay dé mé& rong thi phan tai khu vc cdng nwéc sau.

Tinh trong 5T/26, san lwgng thong qua hai bén 3&4 Lach Huyén dat hon 232
nghin TEU. Chung téi wéc tinh san lweng khai thac cia bén sé 3&4 cang Lach
Huyé&n nam 2026 c6 thé dat 726 nghin TEU (hiéu suat khai thac dat 66%), cac
yéu td hd tro ting trwdng bao gdbm 1) san lwong container khu virc Hai Phong
tiép tuc mé& rong; 2) xu hwéng dich chuyén ngudn hang tr cac cang séng sang
cadng nwéc sau trong bdi canh ¢& tau ngay cang Ién va 3) loi thé hop tac voi
MSC, qua d6 tan dung hé sinh thai hdng tau va mang lwéi khach hang toan cau
dé gia tdng san lwong.

Hinh 13: Cac bén cang tai cum cang Lach Huyén

o Von dau n ¢, Nam di Chiéu dai oz
Ben cang L Cong suat | - C s P Nha dau tw - Trong s a4 . .-
.t (ty L vao hoat Kha nang don tau cau cang . Nha dau tw - Nwéc ngoai
Lach Huyén . (trieu TEVU) . nwoc
dong) dong (m)
£ Téng cong ty Tan Hang tau MOL, Wan Hai,
S61,2 7.579 1,2 06/2018 165.000 DWT - 14.000 TEU 750 Cang Sai Gén Tap doan Itochu Nhat Ban
£ CTCP Cang Hai Terminal Investment Limited
S63,4 6.946 1,1 Q1/2025 165.000 DWT - 14.000 TEU 750 Phong (TIL). thuéc T4p doan MSC
- . APM Terminals (nha khai
65,6 8.951 22 Q1/2025 200.000 DWT - 18.000 TEU goo CTCP Tapdoan  y4c cang, cung tap doan
Hateco i .
v&i hang tau Maersk)
$67.8 12.793 1,9 Q4/2028 200.000 DWT - 18.000 TEU 9o 1ONG CONI LY TAN s oo

cang Sai Gén

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Hinh 14: Dw phéng san lweng bén sé 3&4 cang Lach Huyén
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Dau ndm 2026, Bo6 Xay dung da ra Quyét dinh 2506/QD-BXD diéu chinh ting
khoadng 10% khung gia dich vu béc d& container tai cdng nwéc sdu Lach Huyén
va Cai Mép - Thi Vai tlr ngay 01/2/2026. Viéc diéu chinh nay dwoc ky vong sé hd
tro tdng trwdng doanh thu va loi nhuan cho bén sé 3&4 cang Lach Huyén.
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Trong giai doan 2026—2027, ching t6i dw bao doanh thu clia PHP sé& tang lan
lwot 29,4%/11,5% svck, dat 1an lwot 3,5 nghin ty déng va 3,9 nghin ty déng. Lo
nhuan rong dy kién tdng trwdng manh 42,8% trong nam 2026 va 15,2% trong
nam 2027, twdng &ng dat 1,2 nghin ty déng va 1,4 nghin ty ddng. Tang truo’ng
loi nhuan chi yéu dwoc thuc day bdi dw an Lach Huyén 384 théng qua ngudn
thu cho thué co' sé ha tang va phan lgi nhuan tte lién doanh véi TIL.

Hinh 16: Dw phéng loii nhuan giai doan 2026-27
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, VPA
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, VPA

Ké hoach dau tw mé réng dai han

Trong n&m 2026, PHP dy kién chi khodng 897,7 ty ddng cho hoat déng dau tw
tai chinh, trong d6 640 ty ddng dwoc st dung dé gop vdn thanh 1ap phap nhan
khai thac cang tai khu cdng nghiép Bach Dang. Dy &n cang tbng hop tai KCN
Bach Dang c6 quy mdé gébm 3 bén cang c6 kha nang tiép nhan tau trong tai tr
20.000 DWT dén 55.000 DWT véi tbng chiéu dai ciu cang dat 900m va coéng
suat thiét ké khoang 700.000TEU/nam. Doanh nghiép dw kién trinh cdp c6 thdm
quyén phé duyét chi trwong dau tw trong Q2/26 véi ké hoach dua bén dau tién
vao khai thac to cubi 2027, vén dau tw wée tinh 4.200 ty dong.

Bén canh dw an trong diém tai Bach E)éng, doanh nghiép dang nghién ctru thém
cac dy an nhu khu depot khodng 20ha tai Xuan CAu - Lach Huyén va cang téng
hop Binh Vi 2 (Cat Ba).

PHP nhéan y kién kiém todn chap nhan toan phan Ian dau sau giai doan 2019-
2024 bj ngoai trer

Cau cang sb 4, s6 5 bén cang Chua V& la tai san thuéc Dy an cai tao, nang cap
cang Hai Phong giai doan Il do B6 Giao théng van tai lam chd dau tw, st dung
ngudn vén vay ODA Nhat Ban va vén déi (rng cia Chinh Phu

Theo co ché trwdc day, PHP dwoc chi dinh thué quan Iy khai thac tai sén nay.
Tuy nhién, theo Nghi dinh s 43/2018/ND-CP, cau cang sb 4, sb 5 dugc thuc
hién dau gia cho thué khai thac ké tlr nam 2020 thay vi chi dinh nhw trwéc. Do
vay, PHP da dwng trich khu hao va dirng ghi nhan chi phi 1ai vay dbi vai tai san
nay dé chd dwoc phé duyét phwong an quan ly chinh thirc. Viéc nay da khién
kiém toan dwa ra y kién ngoai trir d6i véi doanh nghiép.

Do &nh hwéng tir van dé nay, ngay 31/08/2022, cb phiéu PHP da bj hdy niém yét
bét budc do bao cdo tai chinh kiém toan trong cac nam 2019, 2020 va 2021 déu
nhan y kién ngoai trir tir kiém toan. Sau do, tlr ngay 05/03/2025, cb phiéu PHP
tiép tuc bi dwa vao dién canh bio do BCTC nam cua doanh nghiép cé y kién
ngoai trir trong 3 n&m lién tiép tré 1&n.
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Tuy nhién, dén bao céo tai chinh ndm 2025, du co’ quan quan ly van chwa ban
hanh van ban x& ly chinh thirc cubi cing, tb chirc kiém toan da dwa ra y kién
chép nhan toan phan sau khi xem xét cac co s& phap ly, thuyét minh va danh gia
anh hwéng ctia van dé nay déi véi bao cdo tai chinh ctia doanh nghiép. Ngay
01/04/2026, cb phiéu PHP da dwoc dwa ra khdi dién canh bao. Theo chia sé cta
ban 1anh dao, doanh nghiép dang xay dwng ké hoach nhdm dwa cd phiéu quay
tré lai giao dich trén S& Giao dich Chirng khoan Ha N6i (HNX) sau khi dwoc dwa
khdi dién canh bao.

Cap nhéat ké hoach thodi vén cua VIMC

Lién quan dén ké hoach thoai vén ctia Tdng cong ty Hang hai Viét Nam (VIMC)
tai PHP, chang t6i cho rang kha nang trién khai thoai von trong thoi gian téi la
twong dbi kha thi do hai yéu t6 chinh 1) PHP hién chwa dap (ng diéu kién vé co
céu cb doéng cuia cong ty dai ching khi ty 1& s& hiru ciia cb déng khéng phai cb
dong lén dwéi 10%; 2) VIMC dang c6 dinh huéng co cau lai ngudn luc dé tap
trung phat trién cac dw an chién lwgc méi, ndi bat 1a cang trung chuyén quéc té
Can Gid. Theo ban Ianh dao VIMC, cong ty dd xay dwng phuong an co cau lai
danh muc doanh nghiép giai doan 2026—2030 va sé trinh co quan cé thdm quyén
phé duyét trong thdi gian sém nhét, trong d6 c6 1 sé doanh nghiép cang bién.
Tuy vay, thoi diém thue hién cu thé hién van chwa dwoc xac dinh.

13


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VN D IRECT 17/06/2026

Dinh gia: Chung t6i khuyéen nghi Kha quan v&i gia muc tiéu 50.000 dong
Chung t6i st dung phuong phap dinh gia DCF dé dwa ra gia muc tiéu la 50.000
déng/cd phiéu (twong rng véi tiém nang ting gia 27,9%), dwa trén cac gia dinh
sau:
e Chung t6i st dung Iai suat phi rdi ro 4,3% (loi suét trai phiéu chinh phu
Viét Nam ky han 10 ndm tinh dén ngay 29/05/2026).
e Chung t6i 4p dung phan bu rdi ro thj trwerng 9,2% (dwa trén bao cao cap
nhat cia Damodaran vé phan bu rii ro thj trwdng ngay 01/04/2026).

Hinh 17: Dong tién FCFF (Bon vi: ty déng)

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
EBIT 1.846 2112 2.401 2.650 2.920 3.210 3.395 3.603 3.863 4.163
Trir: Thué 363 416 473 522 575 632 668 709 760 819
EBIAT 1.483 1.696 1.929 2128 2.345 2.578 2,727 2.894 3.102 3.344
Céng: khdu hao 285 279 280 280 281 282 282 283 284 285
Trir: CAPEX 1.248 1.358 1.877 759 577 612 650 687 726 769
Trir: Thay d&i vén lwu déng (111) (14) (49) (20) (22) (24) (1) ) (9) (9)
Dong tién ty do (FCFF) 631 630 581 1.669 2.071 2.272 2.361 2.493 2.669 2.870
Gia tri hién tai cda FCFF 593 528 434 1.110 1.227 1.200 1.111 1.046 998 956
Téng hop gia tri hién tai cia FCFF 9.203
Ngui“)n: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 18: Cac gia dinh dau vao Hinh 19: M6 hinh dinh gia DCF
Gia dinh dau vao mé hinh DCF Pon vi Ty dong
Chi phi VCSH 13,5% FCFF nam cudi 2.870
Chi phi ng 8,0% Tang truwdng dai han 2,0%
Gia tri muc tiéu D/E 0,25 Gia trj t&i han 28.674
Thué TNDN 20,0% Hé sé chiét khau 0,33
WACC 12,0% Gia tri hién tai cla gia tri t6i han 9.554
Téng trudng dai han 2,0% Gia tri doanh nghiép 18.756
Trir: téng no 2.216
Trir: Loi ich ¢ déng khéng kiém soat 956
Céng: tién va twong duong tién 758
Gia tri cua VCSH 16.343
S6 lwgng cd phiéu luu hanh 326.960.000
Gia trj c6 phiéu (VND) 50.000
Nguén: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 20: Bang phan tich d6 nhay DCF

< WACC
= 116%  11.8% 120%  1221%|  124%  126%  128%
=4 1,0% 48600  48.100 47600 47100 46700 46200 45800
$ 15% 50100  49.800 49000 48500 48000 47500  47.000
5 20%| 5180  51.200 50.600 49400 48900  48.400
g 25% 53700  53.000 52300 51600 51000 50400  49.800
F 30%| 55800 55000 54200 53500 52800 52100  51.500

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 21: So sanh cung nganh (dir liéu ngay 16/06/2026)
_ . Quéc a Doanh ) ) —
Congty Ma - Von héa %svck LNrong12T %svck réngivon ROE P/E P/B
gia thu12T CSH

triéu USD tiéu USD % tiéu USD % % % X X
Cang bién noi dia
CTCP Cang Hai Phong PHP VN VN 466 105 52 37,9 2,0 26,0 14,2 13,0 2,0
CTCP Gemadept GMD VN VN 1225 234 20,1 926 454 154 13,2 18,5 24
CTCP Container Viét Nam VSC VN VN 262 129 17,4 185 (26,4) 87,1 55 252 1,3
CTCP Cang Sai Gon SGP VN VN 181 48 10,9 142 1818 1,4 12,4 13,1 15
CTCP Déu tw va Phat trién
Cang Dinh Vi DVP VN VN 106 22 (15.4) 13,0 06 - 22,9 82 1,9
CTCP Cang Da Ning CDN VN VN 108 69 218 15,8 33,1 21,0 19,9 6,9 1,3
CTCP Cang Béng Nai PDN VN VN 208 61 17 8 16,8 26,5 6,4 30,0 134 37
CTCP Cang CatLai CLLVN VN 39 16 29,3 40 34 20 15,9 10,1 1,6
CTCP Dai ly giao nhan van tai
xép d& Tan Cang TCLVN VN 35 110 16,5 6,3 57 - 20,0 6,7 1,3
Trung vi Viét Nam 181 69 17.4 15.8 57 6.4 15,9 13.0 1,6
Trung binh Viét Nam 292 88 13,7 243 30.2 17.7 17,1 12.8 1,9
Cang bién qudc té
Adani Ports & Special Economic ADSEZ IN IN 43296 4.387 27,1 1.447 6 15,5 64,1 16,2 30,9 43
Xiamen International Airport C 600897 CH  CN 969 292 85 766 16,8 26 10,7 141 1,3
Gujarat Pipavav Port Ltd GPPV IN IN 756 131 26,7 58,3 298 15 21,8 144 3,0
Namyong Terminal PCL NYT TB TH 139 63 9,1 185 496 74,1 17,4 72 1,2
Westports Holdings Bhd WPRTS MK~ MY 5.034 817 404 264.9 204 282 28,2 18,4 4.9
Suria Capital Holdings Bhd SURIAMK MY 107 65 143 92 24,0 19 33 429 0,4
Navkar Corp Ltd NACO IN IN 150 59 419 34 NA 91 1,6 47 4 0,7
Trung vi khu vire 756 131 26,7 58.3 22.2 9.1 16,2 18.4 1,3
Trung binh khu virc 7.207 831 24.0 268.4 26.0 25,9 14,1 25,1 23

Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

PHP hién dang giao dich & m&rc P/E khodng 13 1an, thAp hon mét chit so véi
mrc trung binh 3 ndm la 13,8 14n va cao hon trung binh cac cong ty ciing nganh
la 12,8 Ian. V&i vi thé la doanh nghiép khai thac cang I&n nhat khu vige Hai Phong,
dinh gia hién tai ctia PHP van & mac hap dan khi thdp hon dang ké so véi P/E
ctia GMD (18,5 lan) va VSC (25,2 14n). Gia muc tiéu cGa ching t6i twong trng voi
P/E dw phéng nam 2026 1a 13,9 1an, ma theo ching téi 1a phan anh hop Iy vi thé
dau nganh cla doanh nghiép, hiéu qua van hanh én dinh clng trién vong tang
trwdng loi nhuan virng chac trong cac nam toi.

Hinh 22: P/E cia PHP giai doan 3 nam ké tir 2023
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Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
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Tiém nang ting gia:
e San lwgng khai thac container cao hon ky vong.
Rui ro giam gia:

e Bét 6n dia chinh tri &nh huwéng dén lwu lwong hang hoa toan ciu.

e Canh tranh tai khu virc Lach Huyén gia tang sau khi bén 7&8 di vao hoat
dong du kién tir 2028

e Thanh khoan cb phiéu thap: Khéi lwgng giao dich binh quan 90 ngay
ctia PHP 1a 103.240 cp/ngay, twong dwong 0,42% cb phiéu tw do lwu
hanh. Ty Ié free-float chi dat 7,44%.
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Bao cao két qua HPKD

(Ty dong) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Doanh thu thuan 2285 2350 2156 2595 2730 3532 3.939
Gia von hang ban 1.451 1.504 1.401 1.605 1.454 1.725 1.899
Lei nhuan gép 834 845 756 990 1.277 1.807  2.039
Chi phi QLDN 181 215 216 253 294 315 347
Chi phi ban hang 0 0 0 0 (0) 1 1
Lgi nhuén hoat déng 653 630 540 737 983 1.492 1.691
EBITDA thun 1.083 1.092 1.101 1.386 1.642 2126  2.385
Chi phi kh&u hao 210 202 208 224 255 285 279
LN hoat ddng trwérc thué va lai vay 876 899 922 1.207 1.281 1846 2112
Thu nhap tai chinh 183 193 217 151 103 112 131
Chi phi tai chinh 12 18 9 19 43 204 246
Thu nhap rang khac (5) 17 90 250 107 27 30
Thu nhap tir cong ty LDLK 49 69 78 81 108 242 288
Loi nhuan trwéc thué 868 891 915 1.200 1.258 1.668 1.894
Thué 165 167 170 225 274 328 373
Loi nhuan rong 557 576 567 807 823 1175 1.353
Bang can déi ké toan
(Ty déng) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tién & twong dwong tién 309 683 198 494 390 758 1.076
DAu tw tai chinh ngén han 2752  2.481 1.964 1.345 1.551 1.413 1575
Cac khoan phai thu ngan han 561 804 687 973 653 891 992
Hang t&n kho 85 93 104 116 127 151 167
Tai san ngan han khac 29 32 127 166 347 446 497
Téng tai san ngén han 3.735  4.093  3.080 3.094 3.070 3659  4.307
Tai san ¢ dinh 2.130 1.973 1.975 1.826 1518 2009 2423
Téng dau tw 20 127 1.621 3.161 1.292 1822 2610
Tai san dai han khac 375 422 403 412 4034 4165 4227
Tdng tai san dai han 6.260 6.615 7.079 8.494 9914 11.655 13.567
0 0 0 0 0 0 0
No' vay ngan han 32 28 26 24 25 32 35
Phai trd ngwdi ban 81 122 175 853 355 422 464
Phai trd ng&n han khac 531 529 618 762 871 1.054 1.165
Tdng phai tra ngén han 644 679 819 1.638 1.251 1.507 1.665
No vay dai han 605 550 515 485 1747 2184 2613
Phai tra dai han khac 0 0 0 0 0 0 0
Vén digu & 3270 3270 3270  3.270 3270 3270 3.270
Loi nhuan git lai 815 835 844 1.044 1212 2191 3.348
Vén chi s& hivu 5003 5383 5736  6.361 6.817  7.960  9.285
Loi ich cd déng thiéu sé 728 740 749 805 792 956 1.124
Téng ng va VCSH 6.260 6.615 7.079 8494 9914 11.655 13.567
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Bao céao lwu chuyén tién té

(Ty déng) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Lo nhuan trwéce thué 868 891 915 1.200 1.257 1.668 1.894
Khéu hao 224 210 202 208 224 255 285
Thué da nép (167) (157) (159) (214) (139) (328) (373)
Cac khoan digu chinh khac (320) (325) (372) (319) (332) (436) (275)
Thay d6i vén lwu déng (28) (233) 157 580 (413) (18) 34
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD 576 387 743 1.456 596 1.141 1.565
DAu tw tai san cb dinh (80) (154) (1.705) (1.625) (2.607) (1.248) (1.358)
Thu tir TL, nhwong bén tai sén cé dinh 2 0 14 63 0 0 0
Cac khoan khac (37) 428 721 726 (109) 250 (32)
Thay ddi tai san dai han khac (1 (13) 0 (36) (52) 0 0
Lwu chuyén tién thudn tir HDDT (116) 262 (970) (872) (2.769) (998)  (1.390)
Thu tir phét hanh CP, nhan gép VCSH 0 0 0 0 14 0 0
Tra vén gop CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan dwoc 0 0 0 4 2434 718 783
Déng tién tir HDTC khac (34) (29) (27) (24) (26) (225) (286)
Cé turc, LN @3 tra cho CSH (276) (249) (229) (269) (354) (269) (354)
Lwu chuyén tién thun tir HDTC (309) (278) (256) (289)  2.069 224 143
Tién & twong duong tién dau ky 161 309 683 198 494 390 758
Lwu chuyén tién thuan trong ky 151 371 (483) 294 (104) 368 318
Tién & twong dwong tién cudi ky 309 683 198 494 390 758 1.076
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Chi sb tai chinh

Chi sé dinh gia
EPS (VND)
Price Earnings
PEG 1 ndm
EV/EBIT
EV/EBITDA
P/S
P/B

Chi sé ting trwéng
Tang trwdng doanh thu
Téng trerdng LN gop
Tang trwdng LN rong
Té&ng trvdng EPS

Chi sé higu qua sinh Ii
Bién LN gép
Bién EBITDA
Bién LN hoat déng
Bién LN rong
ROAA
ROAE

Chi sé don béy

Kha nang tra lai (EBIT/Lai vay)
EBITDA / (L&i vay + Capex)

No vay / Vén
No vay / VCSH
Ng vay rong / VCSH

Chi sé thanh khoén
Véng quay tong tai san
Vong quay khoan phai thu
Sé ngay phai thu
Voéng quay khoan phai tra
Sé ngay phaitra
Vong quay hang tén kho
S6é ngay tén kho

Hé sb thanh todn hign hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
1.703 1.762 1.735 2.469 2.518 3.594 4.139
22,90 2213 22,48 15,79 15,49 10,85 9,42
0,94 6,38 (14,38) 0,37 7,92 0,25 0,62
14,66 14,29 13,93 10,64 10,02 6,95 6,08
11,86 11,76 11,66 9,26 7.82 6,04 5,38
5,60 5,44 5,93 493 4,68 3,62 28
2,56 2,37 2,23 2,01 1,88 1,61 1,38
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
12,5% 2,8% -8,2% 20,4% 5,2% 29.4% 11,5%
15,9% 1,3% -10,6% 31,0% 29,0% 41,6% 12,8%
24 5% 3,5% -1,6% 42 3% 2,0% 42 8% 15,2%
24.5% 3,5% -1,6% 42.3% 2,0% 42 8% 15,2%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
36,5% 36,0% 35,1% 38,1% 46,8% 51,2% 51,8%
47 4% 46,5% 51,0% 53,4% 60,1% 60,2% 60,6%
28,6% 26,8% 25,0% 28,4% 36,0% 42 2% 42 9%
24.4% 24 5% 26,3% 31,1% 30,1% 33,3% 34,4%
9,2% 9,0% 8,3% 10,4% 8,9% 10,9% 10,7%
11,5% 11,1% 10,2% 13,3% 12,5% 15,9% 15,7%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
105,6 121,9 141,2 169,9 55,6 10,3 9,7
12,3 6,8 0,6 0,8 0,6 1,5 1,5
0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3
(0,5) (0,5) (0,3) (0,2) (0,0) 0,0 (0,0)
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
0,4 04 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
141 10,5 8,4 9.1 10,6 17,0 15,2
25,8 348 434 40,3 344 21,5 240
50,9 44 5 28,3 9.9 8,8 17,9 17,6
7.2 8,2 12,9 36,9 413 204 20,8
19,6 16,9 14,2 14,6 12,0 12,4 12,0
18,6 216 257 249 30,5 29,5 30,5
58 6,0 3,8 1,9 25 2.4 2,6
56 5,8 3,5 1,7 2.1 2,0 2,2
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Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chtng 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 trwdrng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong b ctia cong ty, thong tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién cu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém v& dé chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 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 Co phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu 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 clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ci két qua nao phat sinh tr viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hru ctia VNDIRECT, ngwoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicdé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia ¢b phiéu tlr 15% tréd 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i cia ¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i cia ¢ phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang t&i.

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dua trén khé nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao cao, va (i) ty suét cd tie duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TiCH cuc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Nghién ciru va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Pham Thi Bich Ngoc — Trwéng phong Tiéu dung va Ban lé

Email: ngoc.phambich@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Quyén — Chuyén vién phan tich

Email: guyen.nguyen2@vndirect.com.vn

Céng 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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