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Công ty liên k ết là động lực tăng trưởng v ề lợi nhuận 

CTCP CONTAINER VI ỆT NAM (HSX : VSC ) 

 
Ch ỉ tiêu (tỷ đồng)  Q2-FY2 6 Q1-FY2 6 +/- qoq  Q2-FY2 5 +/- yoy  

Doanh thu thu ần 861 861 0% 807 7% 

Lợi nhuận sau thuế 186 13 1292% 116 60% 

EBIT 288 100 187% 137 109% 

Tỷ suất EBIT 33% 12% 22 pps 17% 16 pps 

Nguồn: VSC, CTCK Rồng Việt 

Cập nh ật Q2-FY26 : Tăng trư ởng m ạnh m ẽ nhờ công ty liên k ết và hoàn nh ập d ự phòng ho ạt 

động đ ầu tư chứng khoán  

• Trong Q2 -FY26, doanh thu và LNST -CĐM của VSC l ần lượt đạt 861 tỷ đồng (+7% svck) và 186 

tỷ đồng (+60% svck), khả quan hơn so v ới kỳ vọng c ủa chúng tôi do l ợi nhu ận từ công ty liên 

kết là CTCP vận tải và xếp dỡ Hải An (HSX: HAH) , CTCP vận tải biển Vinaship (UPCOM: VNA) cao 

hơn dự báo và hoàn nh ập dự phòng gi ảm giá ch ứng khoán kinh doanh.  

• Tổng s ản lượng thông qua c ủa VSC đ ạt 344 nghìn TEU  (+8% svck). Sản lượng thông qua c ụm 

cảng VSC duy trì đư ợc mức tăng trưởng tương đương v ới cả khu vực, hàm ý VSC không b ị sụt 

giảm về thị phần so với cùng k ỳ khi có b ốn bên cảng m ới đi vào hoạt động tại Lạch Huyện bởi 

đội tàu của HAH b ắt đầu khai thác tại cảng Nam H ải Đình Vũ từ Q3-FY25. 

• Lãi từ công ty lên k ết là 112 tỷ đồng (cùng k ỳ lỗ 1 tỷ đồng ). Lợi nhuận từ Hải An là 83 t ỷ đồng 

và 20 tỷ đồng từ VNA. Trong Q2-FY26, VNA ghi nh ận lợi nhuận bất thường trước thuế khi thanh 

lý tàu Vinaship Gold 46 t ỷ đồng. 

• VSC ghi nh ận lỗ ròng là 76 t ỷ đồng chi phí tài chính ( +95% svck), mức lỗ này thấp hơn so v ới 

mức dự phóng l ỗ ròng 110 t ỷ đồng c ủa chúng tôi do VSC hoàn nh ập dự phòng chi phí đ ầu tư 

chứng khoán kinh doanh 44 t ỷ đồng. Chi  phí lãi vay tăng m ạnh do t ổng n ợ vay c ủa VSC g ần 

6.500 tỷ đồng (cao hơn 2,5x svck) đ ể nhận chuy ển như ợng v ốn c ổ phẩn t ại Công ty TNHH 

Harbour City, mua hai tàu container Green Park & Green Time và xu hư ớng lãi su ất tăng lên 

trong Q2 -FY26. 

Tri ển vọng Q3-FY 26: Duy trì đà tăng trư ởng lợi nhu ận từ mức nền thấp của cùng k ỳ 

• Lũy kế hai tháng đ ầu Q3-FY26, sản lượng khu v ực Hải Phòng đ ạt 1,4 triệu TEU (-2% svck) và qua 

các cảng c ủa VSC đạt 230 nghìn TEU (-4% svck) do các lịch trình của các hãng tàu b ị ảnh hưởng 

của bão Dolphin t ại Trung Qu ốc. Ước tính sản lượng toàn h ệ thống c ủa VSC đạt 333 nghìn TEU 

(-3% svck). 

• Dự phóng doanh thu x ếp d ỡ ước đạt 532 tỷ đồng v ới mức giá x ếp d ỡ bình quân khoảng  1,6 

triệu VND/TEU , tương đương v ới m ức giá trong 6T2026 . Lĩnh v ực x ếp d ỡ ước tính chi ếm t ỷ 

trọng 60% doanh thu thu ần của VSC. Qua đó, dự phóng doanh thu thu ần Q3-FY26 của VSC đạt 

888 tỷ đồng (+5% svck).  

• Các h ợp động cho thuê tàu đ ịnh hạn của HAH đã được ký dài h ạn đến hết năm 2026. Qua đó, 

LNST-CĐM của HAH được dự phóng đ ạt 350 tỷ đồng cho Q3 -FY26, và VSC ghi nh ận lãi 80 tỷ 

đồng t ừ công ty liên k ết, tương ứng v ới tỷ lệ sở hữu 22,3%. VNA dự kiến không còn đóng góp 

đáng k ể vào lợi nhuận cho VSC do không còn phát sinh thu nh ập bất thường. 

• Dự phóng LNST -CĐM của VSC đạt 119 tỷ đồng (+50 % svck). Lũy kế 12 tháng, EPS là 1.023 VND. 

Quan đi ểm và khuy ến ngh ị 

LNST-CĐM được điều chỉnh tăng 46%/68% so v ới dự phóng cũ c ủa năm 2026F/2027F, tương ứng đạt 

383 tỷ đồng (+12% svck) và 476 tỷ đồng (+24% svck). Nhờ giá dịch vụ bình quân tăng đã giúp biên gộp 

được duy trì ở mức cao, đảm bảo bao phủ chi phí tài chính cho VSC. VSC đang ở mức định giá hấp dẫn 

với PE forward 2026 là 13,3x, thấp hơn 22% so với mức bình quân 5 năm quá khứ của cổ phiếu. Sử dụng 

phương pháp t ổng các thành ph ần (SoTP), chúng tôi  đưa ra giá m ục tiêu cho cổ phiếu VSC là 

22.600 VNĐ/cổ phiếu. Cổ tức tiền mặt dự kiến là 500 VNĐ/cổ phiếu, chúng tôi khuyến nghị MUA với 

tỷ suất sinh lời kỳ vọng 78%, dựa trên giá đóng cửa ngày 05/10/2026.  

 MUA                         +78%  

Giá thị trường (VND)  13.000 

Giá mục tiêu (VND) 22.600 

Dự kiến cổ tức tiền mặt 1 năm tới: 500 VND/cp 

Thông tin c ổ phi ếu   

Ngành  
Hàng & D ịch vụ Công 

nghi ệp 

Vốn hóa (tỷ đồng)  4.755 

SLCPDLH (tri ệu CP) 374 

KLGD bình quân 20 phiên  
(nghìn  CP) 

9.115 

Free Float (%) 95 

Giá cao nhất 52 tuần 29.500 

Giá thấp nhất 52 tuần 12.700 

Beta 1,0 

 FY2025  Hiện tại 

EPS 911 917 

Tăng trưởng EPS (%)  -22,3 -18,3 

P/E 25,3 14,3 

P/B 1,6 0,9 

EV/EBITDA 13,2 9,8 

ROE (%) 6,9 6,4 

Diễn bi ến giá  

 

Cổ đông l ớn (%)  

CTCP Qu ản lý quỹ Leadvisors  16,03 

Khác  83,97 

Giới hạn sở hữu NĐTNN còn lại (%) 46,80 

Cao Ng ọc Quân  

(084) 028 - 6299 2006 – Ext 2223 

quan.cn@vdsc.com.vn
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Cập nh ật KQKD Q2-FY26 : Tăng trư ởng m ạnh m ẽ nhờ công ty liên k ết và hoàn nh ập dự phòng hoạt động đ ầu tư chứng khoán  

Trong Q 2-FY2 6, doanh thu và LNST -CĐM  của VSC  lần lượt đạt 861  tỷ đồng ( +7% svck ) và 186 tỷ đồng ( +60 % svck ), KQKD kh ả quan 

hơn so với kỳ vọng  của chúng tôi (d ự phóng doanh thu và LNST -CĐM lần lượt đạt 928 tỷ đồng và  114 tỷ đồng), do lợi nhuận từ công ty liên 

kết là HAH, VNA và hoàn nh ập dự phòng gi ảm giá chứng khoán kinh doanh .  

Mức tăng trư ởng doanh thu c ủa VSC phù h ợp với tốc độ tăng trư ởng t ổng s ản lượng  thông qua c ụm cảng c ủa VSC là 8% svck , tương 

ứng đ ạt 344  nghìn TEU .  

Sản lượng thông qua c ụm cảng VSC duy trì được mức tăng trưởng tương đương v ới cả khu vực, hàm ý VSC không b ị sụt giảm về thị phần 

so với cùng k ỳ khi có b ốn bên c ảng m ới đi vào ho ạt động t ại Lạch Huy ện bởi đội tàu của HAH b ắt đầu khai thác t ại cảng Nam H ải Đình Vũ 

từ Q3-FY25.  

• Hai cảng Green  và VIP G reen: sản lượng lần lượt đạt 65 nghìn TEU (+ 1% svck) và 150 nghìn TEU ( -14% svck). Mỗi tuần, tổng hai cảng 

phục vụ khoảng  12 – 13 lượt tàu cập cảng, nhi ều hơn m ột lượt so với cùng k ỳ. Hai cảng ho ạt động ổn định từ lâu và ti ếp tục duy trì 

trong Q 2-FY26. Sản lượng c ảng VIP Green gi ảm mạnh do m ức nền cao c ủa cùng k ỳ (nhu c ầu nhập khẩu nguyên li ệu sản xuất cao để 

xuất khẩu sớm tránh thuế đối ứng). 

• Nam Hải Đình Vũ : đạt 129 nghìn TEU ( +64% svck). Trung bình m ỗi tuần có 9 lượt tàu cập cảng, tăng ba lượt so với cùng k ỳ. Kể từ khi 

VSC trở thành c ổ đông l ớn tại HAH vào Q2 -FY25, đội tàu của HAH đã d ịch chuy ển về cảng NHĐV đ ể khai thác nh ờ mớn nước sâu hơn , 

vị trí thuận lợi khi nằm phía trước cầu Bạch Đằng  và còn nhi ều dư địa khai thác so với cảng H ải An. 

Hình 1: Sản lượng container t ại các cảng chính c ủa VSC   Hình  2: Doanh thu của VSC  

 

 

 
Nguồn: Cảng vụ Hải Phòng, CTCK Rồng Việt  Nguồn: VSC, CTCK Rồng Việt 

Hình 3: Sản lượng container thông qua khu v ực Hải Phòng   Hình 4: Th ị ph ần theo s ản lượng c ủa VSC tại Hải Phòng  (%)  

 

 

 
Nguồn: Cảng vụ Hải Phòng, CTCK Rồng Việt  Nguồn: Cảng vụ Hải Phòng, CTCK Rồng Việt 

Lãi/lỗ từ công ty liên doanh, liên k ết đạt 112 t ỷ đồng (cùng k ỳ lỗ 1 tỷ đồng) : Ghi nh ận lợi nhuận từ Hải An là 83 tỷ đồng và 20 tỷ đồng 

từ VNA. Trong Q2 -FY26, VNA ghi nh ận lợi nhuận bất thường trước thuế khi thanh lý tàu Vinaship Gold 46 tỷ đồng. 

Lỗ ròng t ừ hoạt động tài chính:  VSC ghi nh ận lỗ ròng là 76 tỷ đồng chi phí tài chính (+95% svck) thấp hơn so v ới mức dự phóng l ỗ ròng 

110 tỷ đồng c ủa chúng tôi do VSC hoà n nhập dự phòng chi phí đ ầu tư chứng khoán kinh doanh 44 t ỷ đồng. Chi phí lãi vay tăng m ạnh lên 
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144 tỷ đồng (148% svck) do tổng n ợ vay của VSC gần 6.500 tỷ đồng (cao hơn 2, 5x svck) để nhận chuy ển nhượng v ốn cổ phẩn tại Công ty 

TNHH Harbour City , mua hai tàu container Green Park & Green Time  và xu hướng lãi su ất tăng lên trong Q 2-FY26. 

Lũy k ế 6T2026, doanh thu thuần và LNST -CĐM lần lượt đạt 1.722 tỷ đồng (+ 16% svck) và 199 tỷ đồng (+1% svck), tương ứng hoàn thành 

53%/51%  kế hoạch năm và 49%/52% dự phóng .  

Bảng 1: KQKD Q2-FY26  

Đơn v ị: Tỷ đồng  Q2-FY26  +/- svck  6T2026  +/- svck  % Kế hoạch 2026  % Dự phóng 2026  

Sản lượng (‘000 TEU)  344  8%  682  15%   53%  

Green 65 2%  129 1%  59% 

VIP Green 150 -14%  293 -6%  47% 

Nam Hải Đình Vũ  129 64%  260 69%   59%  

Doanh thu thuần  861  7%  1.722  16%  53%  49%  

Xếp dỡ    1.080 39%  53% 

Giá xếp dỡ bình quân (Triệu VND/TEU)   1,6 21%   

Ngoài xếp dỡ    641 -10%  44% 

Giá vốn hàng bán  486  -12%  1.015  1%   47%  

Lợi nhuận gộp  376  48%  707  47%   52%  

Chi phí bán hàng và quản lý  125 16%  261 26%   50%  

Lãi/lỗ từ liên doanh, liên kết  112 N/A 184 N/A  50% 

Doanh thu tài chính  31 -62%  72 -28%  78% 

Chi phí tài chính  144 148%  323 295%  58% 

LNTT  250  41%  381  22%  51%  57%  

LNST -CĐM  186  60%  199  1%   52%  

Nguồn: VSC, CTCK Rồng Việt 

Các ch ỉ tiêu tài chính c ủa VSC  trong Q2 -FY26:  

• Hiệu suất khai thác tại NHĐV được cải thiện từ mức 57% lên mức 94% (công su ất thiết kế 550 nghìn TEU/năm, tương đương 138 nghìn 

TEU/quý) và phụ thu phí biến động nhiên liệu (đơn giá dịch vụ bình quân tăng 21% trong 1H202 6) đã giúp b iên lợi nhuận gộp mở rộng 

mạnh so với cùng k ỳ và quý trước, đạt 44%. 

• Chi phí BH&QLDN/doanh thu duy trì ổn định ở mức 14,5% (+1 pps svck).  

• Do hoàn nh ập chi phí d ự phòng gi ảm giá ch ứng khoán và lãi t ừ công ty liên doanh, liên k ết nên biên lợi nhuận ròng được mở rộng lên 

mức 21,6% (+7 pps svck).  

Bảng 2: Ch ỉ tiêu tài chính  

Ch ỉ tiêu  Q2-FY26  +/- svqt  +/- svck  

Hiệu qu ả sinh l ợi (%)     

Biên lợi nhuận gộp 43,6 5 pps  12 pps  

Chi phí BH&QLDN/Doanh thu  14,5 -1 pps 1 pps 

EBITDA/Doanh thu  50,6 27 pps  18 pps 

EBIT/Doanh thu  33,4 22 pps  16 pps  

TS lợi nhuận ròng  21,6 18 pps  7 pps  

Nguồn: CTCK Rồng Việt 
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Điều ch ỉnh d ự phóng LNST c ủa VSC  trong giai đo ạn 2026F – 2027F  

Các thay đ ổi trọng y ếu tác đ ộng đến thay đ ổi dự phóng cho năm 2026F – 2027F  

Tăng lợi nhuận từ liên doanh, liên k ết từ 117 tỷ đồng lên 365 tỷ đồng trong năm 2026 :  

• Kể từ Q4-FY25, HAH trở thành công ty liên k ết của VSC. Chúng tôi d ự phóng LNST -CĐM của HAH đạt 1.350 tỷ đồng năm 2026, đóng 

góp kho ảng 301 t ỷ đồng vào l ợi nhuận VSC, tương ứng tỷ lệ sở hữu 22,3%.  

• Nâng dự phóng đóng góp t ừ VNA từ 17 tỷ đồng lên 34 tỷ đồng, nhờ LNST -CĐM 1H2026 đạt 86 tỷ đồng sau thanh lý hai tàu Vinaship 

Pearl và Vinaship Gold, trong đó VSC đư ợc hưởng 34 tỷ đồng theo t ỷ lệ sở hữu 40%. Hoạt động kinh doanh cốt lõi của VNA không 

được hiệu qu ả và ghi nh ận lỗ trong 1H2026 . Do đó, chúng t ối cho rằng VSC không ghi nh ận thêm đóng góp t ừ lợi nhuận từ VNA 

trong n ửa cuối năm 2026. 

Tăng chi phí lãi vay c ủa VSC thêm 46%/23% cho năm 2026F/2027F:  Trong Q2 -FY26, VSC đ ầu tư hai tàu container là Green Park (cun g tải 

1.060 TEU) có giá tr ị 408 tỷ đồng và Green Time (cung t ải 2.798 TEU) có giá tr ị 806 tỷ đồng. Tổng m ức đầu tư cho hai tàu là 1.214 t ỷ đồng, 

trong đó h ợp đồng v ốn vay là 710 t ỷ đồng v ới lãi suất cố định 9 – 9,5% trong 12 tháng đ ầu tiên. Đồng th ời, lãi suất vay ng ắn hạn của VSC 

bình quân trên 10% trong năm 2026.  

Tăng lợi ích cổ đông thi ểu số: Điều ch ỉnh tăng 22%/20% so v ới dự phóng trư ớc đó đo Công ty con là CTCP cảng xanh VIP (HSX: VGR) (VSC 

sở hữu 54%) chưa thực hiện đầu tư cẩu giàn RTG có t ổng giá tr ị 615 tỷ đồng như kế hoạch cho năm 2025, do đó không ghi nh ận chi phí 

khấu hao từ tài sản cố định mới trong năm 2026.  LNST c ủa VGR dự phóng đ ạt 444 tỷ đồng.  

Qua đó, LNST -CĐM được điều ch ỉnh tăng 46% /48% so v ới dự phóng cũ c ủa năm 2026F /2027F , tương ứng đạt 387 tỷ đồng (+ 14% 

svck ) và 4 20 tỷ đồng (+8% svck ). 

Bảng  3: Dự phóng 2026F - 2027F  

Đơn vị: Tỷ đồng  
Dự phõng cũ  Dự phóng mới  % Thay đổi Dự phóng mới so với cũ  

2026F  2027F  2026F  2027F  2026F  2027F  

Doanh thu thuần  3.597  3.827  3.509  3.714  -2%  -3%  

Giá vốn hàn g bán  2.239 2.393 2.103 2.294 -6% -4% 

Lợi nhuận gộp  1.358  1.434  1.406  1.421  4%  -1%  

Chi phí BH&QLDN  513 534 531 538 4% 1% 

Doanh thu tài chính  91 83 93 81 2% -2% 

Chi phí tài chính  380 386 557 476 47% 23% 

Lãi/lỗ từ liên doanh, liên kết  117  118  338 307 228%  198%  

Lợi ích cổ đông thiểu số  176 192 215 230 22% 20% 

LNST -CĐM  263  283  387  420  47%  48%  

Nguồn: CTCK Rồng Việt 
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Dự phóng KQKD Q3 -FY26  

Bảng 4: Dự phóng KQKD Q3-FY26  

Đơn vị: Tỷ đồng  Q3-FY26  +/- svck  Giả định  

Sản lượng (‘000 TEU)  333  -3%  

Lũy kế tháng 7 -8/2026, sản lượng khu vực Hải Phòng đạt 1,4 triệu TEU (-2% svck) do các 

lịch trình của các hãng tàu bị ảnh hưởng của bão Dolphin tại Trung Quốc . Sản lượng qua 

cảng của VSC đạt 230 nghìn TEU ( -4% svck). Ước tính sản lượng toàn hệ thống của VSC đạt 

333 nghìn TEU (-3% svck). 

Giá dịch vụ bình quân  (triệu VND/TEU) 1,6 +18%  
Giá dịch vụ xếp dỡ bình quân duy trì tương đương so với nửa đầu năm ở mức 1,6 triệu 

VND/TEU do Công ty tiếp tục duy trì thu phụ phí biến động nhiên liệu.  

Doanh thu thuần  888 5%  

Dựa trên sản  lượng xếp dỡ và đơn giá bình quân, chúng tôi dự phóng doanh thu xếp dỡ 

ước đạt 532 tỷ đồng . Trong bối cảnh các lĩnh vực ngoài xếp dỡ không có biến động đáng 

kể, ước tính doanh thu xếp dỡ chiếm tỷ trọng 60% doanh thu thuần.  

Giá vốn hàng bán  515 -2%  

Lợi nhuận gộp  373  17%  
Chúng tôi ước tính biên lợi nhuận gộp tiếp tục được duy trì ở mức cao hơn 4 pps svck do 

giá dịch vụ tăng mạnh.  

Chi phí BH&QLDN  129 -4% 
Chúng tôi duy trì tỷ lệ chi phí BH&QLDN/doanh thu thuần ở mức 1 5%, tương đương so với 

quý trước. 

Lãi/lỗ từ công ty liên doanh, liên kết  80 N/A 

Các hợp động cho thuê  tàu định hạn đã được ký dài hạn đến hết năm 2026. Qua đó, LNST-

CĐM được dự phóng đạt 350 tỷ đồng cho Q 3-FY26, và VSC ghi nhận lãi 8 0 tỷ đồng từ công 

ty liên kết, tương ứng với tỷ lệ sở hữu 22,3%. 

Doanh thu tài chính  11 -83% 

Ước tính doanh thu tài chỉnh đạt 11 tỷ đồng (-83% svck). Mức độ sụt giảm mạnh do chúng 

tôi chỉ ước tính lãi tiền gửi và không dự báo lãi/lỗ thực hiện trong kỳ của hoạt động đầu tư 

chứng khoán kinh doanh.  

Chi phí tài c hính 145 41% 

Ước tính chi phí lãi vay là 1 45 tỷ đồng (+ 41% svck) do quy mô nợ vay tăng 2,5 lần và lãi 

suất vay bình quân tăng  khoảng 1 pps  svck. Chúng tôi không dự báo lãi/lỗ ròng chi phí 

liên quan đến hoạt động đầu tư do tính biến động của thị trường chứng khoán . 

LNTT  190 33%   

LNST -CĐM  119 50%   

Chỉ tiêu tài chính     

Biên gộp  42% 4 pps 
Biên gộp có giảm nhẹ so với quý trước do sản lượng thông qua giảm, tuy nhiên vẫn cao 

hơn cùng kỳ 4 pps nhờ giá dịch vụ xếp dỡ tăng mạnh.  

Chi phí QLDN/doanh thu thuần  15% -1 pps  

Biên LNTT 21% 4 pps  

Biên LNST  13% 4 pps  

Nguồn: CTCK Rồng Việt 
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Cập nh ật định giá  

So v ới báo cáo c ập nh ật KQKD Q1 -FY26 (xem thêm báo cáo) , chúng tôi giảm giá m ục tiêu đ ối với cổ phiếu VSC từ 26.500 VND/c ổ phi ếu 

xuống  22.600 VNĐ/c ổ phi ếu. Các yếu tố được điều ch ỉnh đến từ tăng chi phí đ ầu tư tài sản cố định (CAPEX) sau khi mua hai tàu m ới, tăng 

quy mô nợ vay và điều chỉnh theo giá tr ị thị trường đối với Công ty liên doanh, liên k ết. Cổ tức tiền mặt dự kiến là 500 VN D/cổ phi ếu, chúng 

tôi khuyến ngh ị MUA với tỷ suất sinh lời kỳ vọng 78%, dựa trên giá đóng c ửa ngày 05/10/2026. 

Định giá ho ạt động Cảng và Logistics – Công ty m ẹ và các công ty con  

Giả định DCF  Giá tr ị  Tóm t ắt định giá  Đơn v ị: Tỷ đồng  

WACC 2026 14%  Thời gian d ự phóng DCF  5 năm  

Thuế suất hiệu quả 20%  Dòng ti ền tự do ở hiện tại 10.125 

Chi phí v ốn chủ sở hữu 15,4%  + Tiền mặt và Đầu tư tài chính ng ắn hạn 2.250 

Lãi suất phi rủi ro 4,4%  - Nợ vay 5.910 

Phần bù rủi ro vốn chủ sở hữu 11%  - Lợi ích cổ đông thi ểu số 1.187 

Beta 1,0  Giá tr ị vốn chủ sở hữu 5.278  

Exit EV/EBITDA 9,0x    

Bảng  5: Độ nhạy cho Giá tr ị hợp lý v ốn cổ ph ần (Tỷ đồng ) 

   Exit EV/EBITDA  
   7   8   9   10   11  

WACC  

12% 11.956 14.146 16.335 18.525 20.714 

13% 11.010 13.099 15.187 17.276 19.364 

14% 10.111 12.104 14.097  16.090 18.083 

15% 9.256 11.159 13.062 14.964 16.867 

16% 8.443 10.260 12.077 13.894 15.712 

Bảng  6: Tổng h ợp định giá c ủa VSC  

   Định giá m ới Định giá cũ  

Tài sản 
Phương pháp 

định giá  
Tỷ lệ sở hữu của VSC  Giá tr ị VCSH  Giá tr ị đóng góp  Giá tr ị VCSH  Giá tr ị đóng góp  

Công ty m ẹ và công ty con    5.278  5.278  6.480  6.480  

Lĩnh v ực kinh doanh c ốt lõi FCFF  100% 5.278 5.278 6.555 6.555 

Công ty liên doanh, liên k ết   13.129 3.161  13.198  3.382  

CTCP v ận tải biển Vinaship  Giá trị thị trường  40% 476 191 513 206 

CTCP c ảng VIMC Đình Vũ  Giá trị sổ sách 36% 979 352 966 348 

CTCP VHL Logistics  Giá trị sổ sách 44% 33 15 33 15 

CTCP Logistics c ảng Đà N ẵng (DNL)  Giá trị thị trường  31% 77 24 122 38 

CTCP v ận tải và xếp dỡ Hải An (HAH) EVEBITDA & PB 22% 11.563 2.579 11.563 2.775 

Tài sản khác    0 0 0 0 

CT TNHH MSC Việt Nam Giá trị sổ sách 100% 0 0 0 0 

Tổng giá tr ị    8.439   9.936  

Số lượng CPLH (tri ệu CP)     374  374 

Giá m ục tiêu      22.600  26.500  

Nguồn: CTCK Rồng Việt 
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PHỤ LỤC 

Bảng  7: Kết quả kinh doanh Q 2-FY26 c ủa VSC  

Đơn v ị: Tỷ đồng  Q2-FY26  Q1-FY2 6 +/- svqt  Q2-FY25  +/- svck  

Doanh thu thuần  861  861  0%  807  7%  

Giá vốn hàng bán  486 529 -8% 553 -12% 

Lợi nhuận gộp  376  332  13%  254  48%  

Chi phí bán hàng và quản lý  125 136 -8%  108 16%  

Lãi/lỗ từ liên doanh, liên kết 112 72 56%  -1 N/A 

Doanh thu tài chính  31 42 -26%  81 -62% 

Chi phí tài chính  144 216 -167%  58 -348% 

LNTT  250  94 167%  177  41%  

LNST -CĐM  186  13 1292%  116  60%  

Nguồn: VSC, CTCK Rồng Việt 

Bảng  8: Phân tích ch ỉ số tài chính Q 2-FY26 c ủa VSC  

Ch ỉ tiêu  Q2-FY26  Q1-FY2 6 +/- svqt  Q2-FY25  +/- svck  

Hiệu qu ả sinh l ợi (%)       

Biên lợi nhuận gộp 43,6% 38,5% 5 pps  31% 12 pps  

EBITDA/Doanh thu  50,6% 23,8% 27 pps  33% 18 pps 

EBIT/Doanh thu  33,4% 11,7% 22 pps  17% 16 pps  

TS lợi nhuận ròng  21,6% 1,6% 20 pps  14% 7 pps  

Hiệu qu ả hoạt động (x)  14,5% 15,8% -1 pps  13%  1 pps  

Số ngày t ồn kho 29,0% 10,9% 18 pps 22% 7 pps 

Số ngày ph ải thu      

Số ngày ph ải trả 9,5 8,5 1,0 7,7 1,7 

Đòn b ẩy (%)  173,8 155,8 18,0 50,5 123,3 

Tổng n ợ vay/VCSH 21,7 18,8 2,9 18,6 3,1 

Nguồn: VSC, CTCK Rồng Việt  
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Tỷ đồng  Tỷ đồng 

KQ HĐKD  2024A  2025A  2026F  2027F   BẢNG CĐKT  2024A  2025A  2026F  2027F  

Doanh thu thu ần 2.788  3.206  3.509  3.714   Tiền 547 916 877 743 

Giá vốn  1.944 2.065 2.103 2.294  Đầu tư ngắn hạn 806 1.337 1.361 1.585 

Lãi g ộp 843  1.141  1.406  1.421   Khoản phải thu 355 1.633 1.474 1.299 

Chi phí bán hàng & QLDN  335 460 531 538  Hàng t ồn kho 47 50 58 63 

Thu nhập từ HĐTC  264 191 93 40  Tài sản ng ắn hạn khác  56 66 72 76 

Chi phí tài chính  167 275 557 476  Tài sản cố định hữu hình  1.352 1.338 2.337 2.064 

Lợi nhuận khác -25 34 -14 -15  Tài sản cố định vô hình  2.260 2.177 2.095 2.012 

Lợi nhu ận trước thu ế 525  682  676  731   Đầu tư dài hạn 759 3.015 3.354 3.658 

Thuế TNDN  90 156 73 81  Tài sản dài hạn khác 1.612 2.431 2.340 2.255 

Lợi ích cổ đông t hiểu số 98 185 215 230  Tổng tài s ản 7.795  12.963  13.967  13.755  

LNST -CĐM  336  341  387  420   Khoản phải trả 108 148 115 126 

EBIT 456 609 815 875  Vay và nợ ng ắn hạn 300 2.381 2.149 1.827 

EBITDA 755 1.074 1.207 1.321  Vay và nợ dài hạn 1.650 2.992 4.005 3.682 

      Vay và nợ khác 534 568 538 508 

      Quỹ khen thưởng phúc l ợi 0 0 0 0 

CH Ỉ SỐ TÀI CHÍNH  2024A  2025A  2026F  2027F   Quỹ khoa học công ngh ệ 0 0 0 0 

Tăng trư ởng ( % )      Tổng n ợ  2.899  6.576  7.194  6.552  

Doanh thu  27,8 15,0 9,5 5,9  Vốn đầu tư của CSH 2.868 3.744 3.744 3.744 

LNTT và lãi vay  7,2 33,7 33,8 7,3  Cổ phiếu ưu đãi 0 0 0 0 

Lợi nhuận sau thuế 171,9 1,4 13,6 8,3  Lợi nhuận giữ lại 720 1.394 1.453 1.654 

Tổng tài sản 50,2 66,3 7,7 -1,5  Thu nhập khác  934 277 389 389 

Vốn chủ sở hữu 50,2 66,3 7,7 -1,5  Quỹ đầu tư và phát triển 0 0 0 0 

Kh ả năng sinh l ợi (% )        Tổng v ốn  4.521  5.415  5.586  5.787  

LN g ộp/Doanh thu  30,3 35,6 40,1 38,2  Lợi ích cổ đông thi ểu số 375 972 1.187 1.417 

LNTT và lãi vay/DoanhThu  16,4 19,0 23,2 23,6       

LNST/Doanh thu 12,1 10,6 11,0 11,3  CH Ỉ SỐ ĐỊNH GIÁ 2024A  2025A  2026F  2027F  

ROA 4,3 2,6 2,8 3,1  EPS (đồng) 1.172 911 1.035 1.121 

ROE 7,4 6,3 6,9 7,3  P/E (x) 39,2 11,4 21,8 20,1 

Hiệu qu ả hoạt động (ngày)       BV (đồng)  15.764 14.463 14.921 15.457 

Số ngày ph ải thu 46,5 186,0 45,0 45,0  P/B (x) 1,3 1,0 1,5 1,5 

Số ngày t ồn kho  8,9 8,8 10,0 10,0  DPS (đồng/cp)  0 500 500 500 

Số ngày ph ải trả 20,2 26,2 20,0 20,0  Tỷ suất cổ tức (%) 0 3,6 3,6 3,6 

Kh ả năng thanh toán (l ần)      

Hiện hành 2,5 1,3 1,4 1,6  

Nhanh 2,4 1,3 1,4 1,5  

Cấu trúc tài chính ()       

Tổng N ợ / VCSH 43,1 99,2 110,2 95,2  

Vay ngắn hạn/VCSH 6,6 44,0 38,5 31,6  

Tổng vay/VCSH  64,1 121,5 128,8 113,2  LỊCH SỬ ĐỊNH GIÁ GIÁ KHUY ẾN NGHỊ THỜI HẠN 

      09/2025 24.000 QUAN SÁT  1 năm 

      07/2026 26.500 MUA 1 năm 

      10/2026 22.600 MUA 1 năm 
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BÁO CÁO C ẬP NHẬT KQKD   

Báo cáo này được lập nhằm mục đích cung c ấp cho nhà đ ầu tư một góc nhìn v ề doanh nghi ệp và hỗ trợ nhà đầu tư trong vi ệc ra các quyết định đầu tư. Báo cáo 

được lập trên cơ sở phân tích ho ạt động c ủa doanh nghi ệp, dự phóng k ết quả kinh doanh d ựa trên những d ữ liệu cập nhật nhất nhằm xác định giá tr ị hợp lý của 

cổ phiếu tại thời điểm phân tích. Chúng tôi đã c ố gắng chuy ển tải đầy đủ những đánh giá và quan đi ểm của người phân tích v ề công ty vào báo cáo này. Nhà đ ầu 

tư mong mu ốn tìm hiểu thêm hoặc có ý kiến phản hồi, vui lòng liên l ạc với người phân tích ho ặc bộ phận hỗ trợ khách hàng c ủa chúng tôi.  

Các lo ại khuy ến cáo  

Khuyến Ngh ị MUA TÍCH LŨY  NẮM GIỮ GIẢM TỶ TRỌNG BÁN 

Tổng m ức sinh lời bao g ồm cổ tức trong 12 tháng  >20%  5% đến 20% -5% đến 5% -20% đến -5% <-20% 

GIỚI THI ỆU 

CTCP Ch ứng Khoán R ồng Vi ệt (viết tắt là VDSC) được thành lập vào năm 2006, được phép th ực hiện đầy đủ các nghi ệp vụ chứng khoán g ồm: môi giới, tự doanh, 

bảo lãnh phát hành, tư vấn tài chính và tư vấn đầu tư, lưu ký chứng khoán. VDSC đã m ở rộng m ạng lưới hoạt động đến các thành ph ố lớn trên toàn quốc. Với thành 

phần cổ đông chi ến lược cũng là đ ối tác lớn như Eximbank, CTCP Qu ản Lý Qu ỹ Việt Long,... cùng đ ội ngũ nh ân viên chuyên nghi ệp, năng đ ộng, VDSC có ti ềm lực 

về con ng ười và tài chính để cung c ấp cho khách hàng nh ững sản phẩm – dịch vụ phù hợp và hiệu quả. Đặc biệt, VDSC là một trong số ít các công ty ch ứng khoán 

đầu tiên quan tâm phát tri ển đội ngũ phân tích và ưu tiên nhiệm vụ cung c ấp các báo cáo phân tích h ỗ trợ thông tin h ữu ích cho khách hàng.  

Phòng Phân Tích & T ư Vấn Đầu Tư cung c ấp các báo cáo v ề kinh tế vĩ mô và thị trường ch ứng khoán, v ề chiến lược đầu tư, các báo cáo phân tích ng ành, phân tích 

công ty  và các bản tin chứng khoán hàng ngày, hàng tu ần. 
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Bản báo cáo này đư ợc chu ẩn b ị cho m ục đích duy nh ất là cung c ấp thông tin và không nh ằm đưa ra bất kỳ đề ngh ị hay hướng d ẫn mua bán ch ứng khoán c ụ thể 

nào. Các quan đi ểm và khuy ến cáo được trình bày trong b ản báo cáo này không tính đ ến sự khác bi ệt về mục tiêu, nhu c ầu, chiến lược và hoàn c ảnh cụ thể của 

từng nhà đ ầu tư. Ngoài ra, nhà đầu tư cũng ý thức có thể có các xung đ ột lợi ích ảnh hưởng đến tính khách quan c ủa bản báo cáo này. Nhà đầu tư nên xem báo cáo 

này như một ngu ồn tham khảo khi đưa ra quyết định đầu tư và phải chịu toàn bộ trách nhiệm đối với quyết định đầu tư của chính mình. RongViet Securities tuy ệt 

đối không ch ịu trách nhiệm đối với toàn bộ hay bất kỳ thiệt hại nào, hay sự kiện bị coi là thiệt hại, đối với việc sử dụng toàn b ộ hoặc từng ph ần thông tin hay ý ki ến 

nào của bản báo cáo này.  

Toàn bộ các quan đi ểm thể hiện trong báo cáo này đ ều là quan đi ểm cá nhân c ủa người phân tích. Không có b ất kỳ một phần thu nh ập nào c ủa người phân tích 

liên quan trực tiếp hoặc gián ti ếp đến các khuy ến cáo hay quan đi ểm cụ thể trong b ản cáo cáo này. 

Thông tin s ử dụng trong báo cáo này đư ợc RongViet Securities thu th ập từ những ngu ồn mà chúng tôi cho là đáng tin c ậy. Tuy nhiên, chúng tôi không đ ảm bảo 

rằng nh ững thông tin này là hoàn ch ỉnh hoặc chính xác. Các quan đi ểm và ước tính trong đánh giá c ủa chúng tôi có giá tr ị đến ngày ra báo cáo và có th ể thay đối 

mà không c ần báo cáo trư ớc.Bản báo cáo này đư ợc gi ữ bản quy ền và là tài s ản của RongViet Securities. M ọi sự sao chép, chuy ển giao ho ặc sửa đổi trong  bất kỳ 

trường h ợp nào mà không có s ự đồng ý c ủa RongViet Securities đ ều trái luật, Bản quy ền thu ộc RongViet Securities, 2026.  

 


