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CTCP Vận Tải Biển Việt Nam (VOS)

Lợi nhuận dự báo suy giảm ngắn hạn rồi phục hồi nhờ tái cơ cấu đội tàu
• Năm 2025, chúng tôi dự báo doanh thu thuần của VOS sẽ giảm 48% svck – chủ yếu do doanh thu thương mại than giảm mạnh; trước khi

phục hồi 42% svck năm 2026 nhờ đẩy mạnh mở rộng và trẻ hóa đội tàu, đồng thời tiếp tục tham gia các gói đấu thầu vận chuyển than.
• Chúng tôi thận trọng dự báo VOS sẽ bán tàu Vosco Unity trong 2026; qua đó ghi nhận thu nhập từ thanh lý tàu & TSCĐ khoảng 100 tỷ

(chủ yếu từ tàu Vosco Star) và 250 tỷ (chủ yếu từ tàu Vosco Unity) năm 2025 và 2026.
• Qua đó, LNTT 2025/2026 kỳ vọng đạt 128 tỷ đồng (-69% svck)/273 tỷ đồng (+113% svck). Biên LNTT 2025 dự báo giảm 3 điểm % do giá

cước suy yếu, tăng khấu hao từ tàu mới, thu nhập thanh lý giảm; rồi phục hồi nhờ hiệu quả khai thác tàu mới và lãi bán tàu Vosco Unity
năm 2026.

• VOS hiện đang giao dịch với P/E trượt 12T là 22,1 lần. Chúng tôi tin rằng định giá của VOS sẽ được hưởng lợi từ triển vọng ngành thuận lợi
và tiềm năng gia tăng thị phần nhờ kế hoạch mở rộng & trẻ hóa đội tàu trong tương lai. Theo dự báo của chúng tôi, P/E dự phóng 2025 và
2026 (điều chỉnh cho quỹ khen thưởng & phúc lợi) của VOS lần lượt là 17,0 và 8,0 lần.

• Yếu tố hỗ trợ: Thanh lý tàu Vosco Unity sớm hơn/giá cao hơn dự kiến. Rủi ro đầu tư: (1) Diễn biến tiêu cực của ngành vận tải biển, (2) Chi
phí vận hành cao hơn dự kiến

2023 2024 2025F 2026F

Doanh thu (tỷ đồng) 3.187 5.576 2.875 4.077
% svck 31,7% 74,9% -48,4% 41,8%

LNST sau lợi ích CĐTS (tỷ đồng)2 155 335 103 219
% svck -68,2% 115,8% -69,4% 113,3%

EPS                                                 % svck3 -68,2% 115,8% -69,4% 113,3%
Biên LN hoạt động 1,5% -0,6% -0,3% 1,0%
Biên EBITDA 14,1% 14,8% 12,5% 14,8%
Biên LNTT 6,3% 7,5% 4,5% 6,7%
Biên LN ròng 4,9% 6,0% 3,6% 5,4%
EV/EBITDA 2,1x 0,6x 4,7x 3,2x
P/E4 11,3x 5,2x 17,0x 8,0x
P/B4 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x
ROE 9,3% 16,9% 5,3% 10,2%
Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 19/12/2025)

Diễn biến giá cổ phiếu

Tổng quan Công ty
VOS là công ty vận tải biển, quản
lý và khai thác tàu hàng rời, tàu
dầu và tàu container. Vào cuối
quý 3/2025, VOS đang vận hành &
khai thác đội tàu 17 chiếc với tuổi
thọ trung bình 16 năm

BÁO CÁO CÔNG TY

KHÔNG ĐÁNH GIÁ

2

Ngành Logistics 

Ngày báo cáo 22/12/2025

Giá hiện tại 12.500 VND

Lợi suất cổ tức1 9%

VOS Peers VNI 
P/E (trượt)2 22,1x 19,1x 16,3x
P/B (hiện tại) 0,9x 3,0x 2,0x
ROA 2,4% 5,1% 2,0%
ROE 4,2% 12,7% 13,5%

GT vốn hóa 1,8 nghìn tỷ đồng 
GTGD/ngày (30n) 13,3 tỷ đồng 
Cổ phần Nhà Nước 51%
SL cổ phiếu lưu hành 140 triệu 

(1) dựa trên cổ tức 2024, (2) chưa điều chỉnh
cho quỹ khen thưởng & phúc lợi

(3) điều chỉnh cho quỹ khen thưởng & phúc lợi, (4) sử dụng giá CP hiện tại

-50%
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50%
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Tổng quan về Công ty



VOS là công ty vận tải biển, quản lý và khai thác tàu hàng rời, tàu dầu và
tàu container. Cổ đông lớn nhất của VOS hiện tại là Tổng Công ty Hàng
Hải Việt Nam (51%)

Nguồn: VOS, FiinPro, Vietcap

Tỷ đồng

Mảng 
kinh doanh chính

Doanh thu thuần
% tổng doanh thu

Vận tảiThương mại dịch vụ

LNST 
% tổng LNST

CTCP Vận Tải Biển Việt Nam (HOSE: VOS) 
Ngành: Logistics
Năm thành lập: 1970
Trụ sở: TP. Hải Phòng

TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP (2024)
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VOS
Doanh thu thuần 2024 = 5.576 (+75% svck) 
LN gộp 2024 = 127 (-30% svck) 
LNST-CĐTS 2024 = 335 (+116% svck) 
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CỔ ĐÔNG LỚN VÀ BAN LÃNH ĐẠO (T12/2025)

Cổ đông lớn Triệu CP %

Tổng Công ty Hàng hải Việt 
Nam - CTCP 71,4 51,00

Ban lãnh đạo Vị trí

Hoàng  Long Chủ tịch HĐQT

Nguyễn Quang Minh Tổng Giám đốc

Nguyễn Bá Trường Kế toán trưởng

51%48% Sở hữu
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Khác

51%49%

Cổ đông 
lớn

Khác
2,159 (39%)3,417 (61%)

308 (92%)28 (8%)

2010
Niêm yết trên HOSE



Vào cuối quý 3/2025, VOS đang vận hành & khai thác đội tàu 17 chiếc với
tuổi thọ trung bình 16 năm; trong đó có 7 tàu mới được đầu tư trong năm
2025

5Nguồn: VOS, Vietcap. Chú thích: (1)  = VOS nhận tàu năm 2025; (2) T/c = cho thuê tàu định hạn; (3) Bareboat = cho thuê tàu trần; (4) VOS
thuê lại
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Kết quả kinh doanh giai đoạn 2020-2024



Doanh thu 2020-2024 biến động mạnh do COVID-19 & xung đột địa chính
trị. Đội tàu dầu dẫn dắt doanh thu vận tải khi đội tàu hàng khô, container
chịu áp lực; hoạt động thương mại than cũng hỗ trợ KQKD 2023-2024

7Nguồn: VOS, Vietcap. Chú thích: TMDV = thương mại dịch vụ

Sản lượng vận chuyển của VOS Doanh thu thuần của VOS
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Sản lượng giảm
năm 2024 do thanh
lý tàu Neptune Star
vào tháng 12/2023;
Đại Minh vào tháng
5/2024

Vận tải (trái)
Thương mại dịch vụ (trái)
Tăng trưởng svck (phải)

Từ 2023, VOS gia tăng hoạt động
TMDV bằng cách mua bán than nhập
khẩu, qua đó hỗ trợ doanh thu 2023-
2024 khi mảng vận tải gặp khó khăn

Sản lượng giảm năm
2021 do thanh lý tàu
Vĩnh Hưng, Vega
Star, Đại Nam

Sản lượng (trái)
Giá trung bình (phải)



LNST 2020-2024 biến động, được phần nào hỗ trợ bởi thu nhập từ thanh lý tàu

8Nguồn: VOS, Vietcap. Chú thích: (1) TSCĐ = tài sản cố định; (2) % LNTT năm 2020 không có ý nghĩa (N.M.) do LNTT âm; (3) Biên LN
hoạt động không bao gồm thu nhập/chi phí khác (như thu nhập thanh lý tàu & TSCĐ, …)
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Từ 2020-2024, VOS tích cực thanh lý tàu với thu nhập từ thanh lý
tàu & TSCĐ(1) đóng góp 754 triệu-393 tỷ đồng (0,1%-94% LNTT)

Nợ vay giảm xuống mức 0 vào cuối năm 2024, chủ yếu nhờ các
khoản thanh lý tàu, hỗ trợ cải thiện cấu trúc tài chính

LNST biến động mạnh trong 2020-2024. Biên LN hoạt động(3)

giảm từ 2022 do giá cước vận tải giảm & tỷ trọng doanh thu TMDV
(có biên LN thấp) tăng

-20

0

20

40

60

80

0

100

200

300

400

500

Tỷ đồng

2020 2021 2022 2023 2024

Chi phí khấu hao 2024 tăng 63% svck do điều chỉnh mức khấu hao
đội tàu (trong đó ~250 tỷ đồng tăng lên là từ các tàu đang hoạt
động và không bao gồm các tàu đã thanh lý trong 2023-2024)

Thu nhập từ thanh lý tàu & TSCĐ khác (trái)
% LNTT (phải)(2)

Chi phí khấu hao (trái) Tăng trưởng svck (phải)



Triển vọngCông ty



Doanh thu thuần 9T 2025 giảm 49% svck chủ yếu do doanh thu thương
mại than giảm mạnh 75% svck. Tuy nhiên, KQKD mảng vận tải cốt lõi
đang cho thấy dấu hiệu phục hồi từ quý 2/2025

10Nguồn: VOS, Vietcap
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Doanh thu thuần của VOS

LNST của VOS

… 9T 2025, mảng TMDV giảm 75%
svck do thiếu vắng các hợp đồng
thương mại quy mô lớn như năm
2024, và là lý do chính cho sụt
giảm tổng doanh thu trong kỳ

Doanh thu và LNST 6T 2025 mảng vận tải cũng giảm
10% svck, do (1) mất cân bằng cung cầu, (2) sản lượng
giảm do VOS trả tàu dầu thuê cuối quý 1/2025 và một số
tàu phải sửa chữa dài ngày. Tuy nhiên tình hình đang cho
thấy dấu hiệu cải thiện trong quý 3/2025

Năm 2024, doanh thu mảng TMDV đạt 3,4
nghìn tỷ đồng (+187% svck), chủ yếu nhờ
hợp đồng nhập khẩu khoảng 1,7 triệu tấn
than từ Indonesia về Việt Nam …



Năm 2025, chúng tôi dự báo doanh thu thuần của VOS sẽ giảm 48% svck,
trước khi phục hồi 42% svck năm 2026 nhờ đẩy mạnh mở rộng và trẻ hóa
đội tàu, đồng thời tiếp tục tham gia các gói đấu thầu vận chuyển than

11Nguồn: VOS, Vietcap. Chú thích: 2025-2026F = dự báo 2025-2026 của Vietcap; TMDV = thương mại dịch vụ

Doanh thu thuần của VOS

Năm 2025, sản lượng/giá thuê tàu dự kiến giảm
2%/5% svck trong 2025; sau đó phục hồi 11%/1%
trong 2026, nhờ đội tàu mới, trẻ hóa giúp cải thiện
giá cho thuê và tăng sản lượng khai thác.

Vận tải: -7%/ +12% svck năm 2025/2026

Kỳ vọng VOS sẽ tiếp tục triển khai tham gia vào các
gói thầu cung cấp than trong quý 4/2025-2026.
Trong quý 4/2025, VOS cho biết đã tham gia dự thầu
với tổng giá trị các gói thầu khoảng 5 nghìn tỷ đồng.

TMDV: -75%/ +111% svck năm 2025/2026

Giả định chính của Vietcap (xem chi tiết trang 12)
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Việc mở rộng & trẻ hóa đội tàu dự kiến sẽ hỗ trợ VOS tăng khả năng cạnh
tranh, mở rộng phạm vị hoạt động và cải thiện giá thuê tàu trong tương
lai

12Nguồn: VOS, Vietcap. Chú thích: XNK = xuất nhập khẩu, KD = kinh doanh

Bổ sung ngành nghề KDChiến lược phát triển đội tàu

Tập trung tàu chở 
dầu/hóa chất

• Ưu tiên phát triển tàu chở dầu/hóa chất do
cạnh tranh trong khu vực không quá lớn

• Tàu hàng khô vận chuyển hàng XNK & nội địa
cho các tập đoàn, tổng công ty trong nước
(than, xi măng, clinker, sắt thép)

Đa dạng hóa kích thước 
tàu & trẻ hóa đội tàu

• Duy trì tàu cỡ Handysize sẵn có
• Dự kiến đóng mới và/hoặc mua resale

và/hoặc mua lại:

Số lượng Loại tàu Kích thước/Trọng tải Tuổi Giá mua 
(Triệu USD/tàu)

4 Tàu dầu MR/~50.000 DWT ≤8 ≤52

4 Tàu 
hàng rời

Ultramax/
62.000-66.000 DWT ≤10 ≤40

1-2 Tàu 
container 1.000 TEUs ≤15 ≤20

• Dự kiến bán tàu Vosco Unity (21 tuổi, hết khấu hao, đến hạn lên đà T9/2026; đấu
giá khởi điểm 250 tỷ đồng) trước ĐHCĐ 2026

• Bán & thuê lại 1-3 tàu hàng rời Supramax (trong vòng 3-5 năm)

Đăng ký thêm nghề sửa chữa tàu
biển

Đăng ký thêm ngành nghề 3315: Sửa
chữa tàu biển, nhằm:
(1) tự chủ bảo dưỡng - đầu tư đội tàu
(1) tiết kiệm chi phí dài hạn
(2) đa dạng hóa nguồn thu
(3) hoàn thiện chuỗi giá trị vận tải tàu

khép kín (từ vận tải đến dịch vụ kỹ
thuật)

Tối ưu dòng tiền bằng thanh 
lý/bán & thuê lại tàu hiện tại



LN qua đó dự báo giảm trong 2025 trước khi phục hồi 113% svck vào năm 2026

13Nguồn: VOS, Vietcap. Chú thích: Chú thích: 2025-2026F = dự báo 2025-2026 của Vietcap; 2021-2025G = kế hoạch/mục tiêu đề ra của
VOS; (1) TSCĐ = tài sản cố định; (2) LNTT thực tế của 2025 là dữ liệu 9T 2025
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Chúng tôi thận trọng dự báo VOS sẽ bán tàu Vosco Unity trong
2026; qua đó ghi nhận thu nhập từ thanh lý tàu & TSCĐ(1) khoảng
100 tỷ (chủ yếu từ tàu Vosco Star) và 250 tỷ (chủ yếu từ tàu Vosco
Unity) năm 2025 và 2026

Từ quý 1/2025, VOS bắt đầu gia tăng nợ vay, chủ yếu để đầu tư tàu
mới. Trong bối cảnh triển khai kế hoạch mở rộng đội tàu, dư nợ dự báo
chỉ giảm 1% svcq trong quý 4/2025; và giảm 43% svck trong 2026 sau
khi thu được dòng tiền từ việc thanh lý tàu Vosco Unity

Từ 2021-2024, LNTT thực tế vượt từ 2%-16x LNTT mục tiêu. Tuy
nhiên, kế hoạch LNTT 2025 khó có thể đạt được do KQKD 9T 2025
kém tích cực và dự báo VOS sẽ bán tàu Vosco Unity trong 2026

LNTT 2025/2026F đạt 128 tỷ đồng (-69% svck)/273 tỷ đồng (+113%
svck). Biên LNTT 2025F giảm 3 điểm % do giá cước suy yếu, tăng
khấu hao từ tàu mới, thu nhập thanh lý giảm; rồi phục hồi nhờ hiệu
quả khai thác tàu mới và lãi bán tàu Vosco Unity năm 2026

Thu nhập từ thanh lý tàu & TSCĐ khác
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Định giá và Rủi roĐầu tư



VOS hiện đang giao dịch với P/E trượt 12T là 22,1 lần. Chúng tôi tin rằng
định giá của VOS sẽ được hưởng lợi từ triển vọng ngành thuận lợi và tiềm
năng gia tăng thị phần trong tương lai

Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 19/12/2025). Chú thích: *chưa điều chỉnh cho quỹ khen thưởng và phúc lợi.
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MVN TCT Hàng hải Việt Nam 49.794 18.254 115,9 1.726,1 87,3 -19,7 13,2 5,3 28,9 3,7

HAH Vận tải và Xếp dỡ Hải 
An 9.710 5.002 145,1 1.179,1 272,1 23,6 31,0 15,0 9,3 2,3

PVT Vận tải Dầu khí 
PVTrans 8.576 14.789 131,9 982,3 88,1 9,5 12,2 4,8 8,7 1,0

VFC Vận tải biển VINAFCO 3.258 1.285 108,9 35,5 161,4 -42,7 5,2 3,4 91,9 4,8

Trung bình 17.835 9.833 125,5 980,7 152,2 -7,3 15,4 7,1 34,7 3,0

Trung vị 9.143 9.896 123,9 1.080,7 124,8 -5,1 12,7 5,1 19,1 3,0

VOS Vận tải Biển Việt Nam 1.750 3.484 67,7 79,1 17,6 -6,3 4,2 2,4 22,1 0,9

• Chúng tôi đã chọn lọc các công ty vận tải biển, quản lý và khai thác tàu có hoạt động tương đồng với VOS để tham chiếu. VOS
hiện đang giao dịch ở mức P/E trượt 12T là 22,1 lần, cao hơn 16% so với trung vị P/E của các công ty cùng ngành. Mức
định giá này phản ánh kỳ vọng của thị trường vào triển vọng ngành vận tải biển trong trung hạn cũng như khả năng mở rộng
quy mô đội tàu của công ty.

• Chúng tôi tin rằng định giá của VOS sẽ được hưởng lợi từ triển vọng ngành thuận lợi và tiềm năng gia tăng thị phần trong
tương lai. Theo dự báo của chúng tôi, P/E dự phóng 2025 và 2026 (điều chỉnh cho quỹ khen thưởng & phúc lợi) của VOS lần
lượt là 17,0 và 8,0 lần.
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Việc thanh lý tàu Vosco Unity sớm hơn và/hoặc giá cao hơn dự kiến có
thể là yếu tố hỗ trợ cho VOS; trong khi diễn biến tiêu cực của ngành vận
tải biển và chi phí vận hành là những rủi ro cần lưu ý

Thanh lý tàu Vosco Unity sớm hơn và/hoặc giá cao hơn dự kiến

Chi phí vận hành cao hơn dự kiến

Các công ước và tiêu chuẩn quốc tế mới ban hành ngày càng đặt ra những yêu cầu khắt khe hơn nhằm bảo vệ con
người và môi trường (như quy định về cắt giảm phát thải NO₂, SO₂…), qua đó có thể làm phát sinh chi phí lớn liên quan
đến lắp đặt thiết bị, sửa chữa và bảo dưỡng đội tàu trong trung hạn. Bên cạnh đó, trong trường hợp giá nhiên liệu
tăng cao hơn dự kiến, chi phí vận hành của VOS sẽ chịu áp lực, từ đó tác động tiêu cực đến dự báo lợi nhuận giai đoạn
2025-2026 của chúng tôi.

Khả năng 
xảy ra

Mức độ 
AH lợi nhuận

Chúng tôi thận trọng dự báo VOS sẽ thanh lý tàu Vosco Unity vào năm 2026 với giá khoảng 250 tỷ đồng (tương ứng
giá khởi điểm đấu giá). Trong trường hợp công ty thực hiện thanh lý sớm hơn và/hoặc đạt được mức giá cao hơn dự
kiến, lợi nhuận của VOS sẽ được hỗ trợ tích cực.

Nguồn: Vietcap. Chú thích: AH = Ảnh hưởng,= khả năng xảy ra/ mức độ ảnh hưởng thấp nhất,= khả năng xảy ra/ mức độ ảnh hưởng cao nhất

Diễn biến tiêu cực của ngành vận tải biển

Kết quả kinh doanh của VOS phụ thuộc lớn vào chu kỳ ngành vận tải biển. Trong trường hợp nhu cầu thương mại
toàn cầu suy yếu hoặc nguồn cung tàu tăng nhanh hơn kỳ vọng, giá cước có thể giảm sâu và kéo dài, qua đó gây áp
lực lên doanh thu và biên lợi nhuận của công ty.

Yếu tố hỗ trợ/ Rủi ro đầu tư:



Xác nhận của chuyên viên phân tích

Chúng tôi, Tống Hoàng Trâm Anh và Vũ Minh Đức, xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan điểm cá nhân
của chúng tôi đối với các công ty này. Chúng tôi cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào của chúng tôi đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có
liên quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo này nhận được
thù lao dựa trên nhiều yếu tố khác nhau, bao gồm chất lượng, tính chính xác của nghiên cứu, và doanh thu của công ty, trong đó bao gồm doanh thu từ
các đơn vị kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức, hoặc Tư vấn doanh nghiệp.

Phương pháp định giá và Hệ thống khuyến nghị của Vietcap

Nội dung chính trong hệ thống khuyến nghị: Khuyến nghị được đưa ra dựa trên mức tăng/giảm tuyệt đối của giá cổ phiếu để đạt đến giá mục tiêu, được
xác định bằng công thức (giá mục tiêu - giá hiện tại)/giá hiện tại và không liên quan đến hoạt động thị trường. Công thức này được áp dụng từ ngày
1/1/2014.

Trừ khi có khuyến cáo khác, những khuyến nghị đầu tư chỉ có giá trị trong vòng 12 tháng. Những biến động giá trong tương lai có thể làm cho các khuyến
nghị tạm thời không khớp với mức chênh lệch giữa giá thị trường của cổ phiếu và giá mục tiêu nên việc diễn giải các khuyến nghị đầu tư cần được thực
hiện một cách linh hoạt.

Rủi ro: Tình hình hoạt động trong quá khứ không nhất thiết sẽ diễn ra tương tự cho các kết quả trong tương lai. Tỷ giá ngoại tệ có thể ảnh hưởng bất lợi
đến giá trị, giá hoặc lợi nhuận của bất kỳ chứng khoán hay công cụ tài chính nào có liên quan được nói đến trong báo cáo này. Để được tư vấn đầu tư, thực
hiện giao dịch hoặc các yêu cầu khác, khách hàng nên liên hệ với đơn vị đại diện kinh doanh của khu vực để được giải đáp.

Các khuyến nghị Định nghĩa

MUA Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ trên 20%

KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dương từ 10%-20%

PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dao động giữa âm 10% và dương 10%

KÉM KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm từ 10-20%

BÁN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm trên 20%

KHÔNG ĐÁNH GIÁ
Bộ phận nghiên cứu đang hoặc có thể sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý
do tự nguyện hoặc chỉ để tuân thủ các quy định của luật và/hoặc chính sách công ty trong trường hợp nhất định, bao
gồm khi Vietcap đang thực hiện dịch vụ tư vấn trong giao dịch sáp nhập hoặc chiến lược có liên quan đến công ty đó.

KHUYẾN NGHỊ TẠM HOÃN Hình thức đánh giá này xảy ra khi chưa có đầy đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu.
Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không còn hiệu lực đối với cổ phiếu này.
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