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Truong phong Phan tich dau tu Ching t6i khuyén nghi MUA déi voi cé phiéu VSC voi gia

Dién bién gia c6 phiéu VSC va VNIndex muc tiéu la 22.100 VND/cp, cao hon 65% so v&i gia dong
ctra ngay 18/09/2026 (bdng phwong phap chiét khdu dong
200% tién FCFE va FCFF). C4c luan diém dau tw nhw sau:
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50% » Trién vong ngan han tich cwc nh& hop tac véi CTCP
0% Van tai va Xép d& Hai An (HAH). Ndm 2026, san lwong
’ béc d& container tdng trudng 17% YoY khi c6 ngudn
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hang tr HAH chuyén sang khai thac. Ngoai ra, VSC bét
dau hop nhat mang cho thué tau théng qua cdng ty con
Hai An Green Shippng Lines, bd sung wéc tinh ~190 ty
VND doanh thu trong 2H2026.

> Nang cao hiéu suat khai thac cang va téi wu chi phi
Théng tin giao dich (18/09/2026) van hanh. Nam 2026, bién lgi nhuan gép wéc dat 41,3%

(+5,7 dpt YoY) va tang binh quan khoang 1,2 dpt/nam t&i

VNINDEX e==—V\/SC

Gia hién tai (VND/cp) 13.350 B s A RS
5 . R nam 2030 (dat 46,1%). Biéu nay xuat phét tr viéc nang
Gid cao nhét 52 tuéin (VNDI/cp) 36200 a0 higu sudt khai thac cang trung binh ciia VSC tir 84%
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 12.300 (ndm 2025) lén 95% (nam 2029), t&i tir cai thién cang
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 347,37 Nam Hai Dinh Vi va diéu phéi linh hoat gitra cac cang,
Sé lwgng CP Iwu hanh (triéu cp) 34737 gitp t6i wu chi phi dich vu mua ngoai (chi phi lién quan
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 9.806.690 ,den boc Elo’, Iwu kho tai cac cang ngoai khi trung lich tau).
% s& hiru nwéc ngoai 4.5% RU! RO DAU TU:
Vén héa (tj VND) 4.637 > A.p |l_.I:C canh. tranh tai khu A\/l_yc cé?g bi%n Hai fh()vng
P/E trailing 12 tha 13 183 gia tang khi cung vwot cau do tong cbng suat tang
ral |ng a,ng (1an) ' thém 3,95 triéu Teu (twvong duwong +47,9% CSTK), bao
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 731 gdm 3,3 triéu Teu & Lach Huyén va 0,65 triéu Teu & cang
Nam Binh Vi 3 tir ndm 2025 lam trdm trong tinh trang
Tong quan doanh nghiép dw cung va khién cac cang cta VSC bi canh tranh gay
" e gat.
Ten CTCP Container VietNam . gjn gang Iai sudt téc deng dén chi phi lai vay. Tinh
. Toa nha TD Group, khu d6 thi m6i dén hét Q2/2026, no vay ciia VSC dat 6.503 ty VND (ty
Dia chi nga Nam San bay Cat Bi — Phwong

l& no vay/VCSH 89,6% cao nhat trong nhém DN cang
bién niém yét). Chung téi wdc tinh 1ai vay tang 1 dpt sé
gia tang chi phi lai vay thém 65 ty VND va giam ~9% loi

Ng6é Quyén — TP. Hai Phong
Doanh thu  Dich vu cang bién, Logistic, dich vu

chinh hau can ngoai cang nhuan sau thué ctia VSC.
Chi phi Chi phi thué ngoai, nhan cong,

chinh khau hao

Loi thé Nha khai thac cang bién lon, hé

canh tranh  thong logistic khép kin

RUi ro Ap Iy canh tranh tai cang bién Hai

chinh Phong, bién déng lai suat
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|. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q2/2026 VA 1H2026

Trong 1H2026, VSC ghi nhan doanh thu thuan dat 1.722 ty VND (+15,6% YoY & 53% KH) va loi nhuan truwéc
thué dat 380,9 ty VND (+22,1%Y0Y & 50,8% KH). Bong lwc ting trudng doanh thu dén ti san lwong khai thac
hang container duy tri tdng trwdng, trong d6 san lwgng thong qua cdng Nam Hai Binh Vi tang trwdng tich cuwc
nhd ngudn hang tr HAH chuyén sang, cung v&i kim ngach xuét nhap khau mién Bac kha quan (khu viyc Hai
Phong gitr vai trd clra ngd cho hoat déng xuat nhap khau ctia mién B&c). Trong khi d6, da tang loi nhuan duoc
thic day nhé ghi nhan khodn thu nhap tai chinh 184 ty VND tir cac cong ty lién doanh lién két (d&c biét la khoan
tr dau tw vao HAH) du chi phi tai chinh gia tang manh.

Sw déng gop vé mat tai chinh nay Ia két qua tir viéc dau tw vao HAH, VSC da nang ty & s& hiru ctia Cong ty ¢
phan Van tai va xép d& Hai An (HAH) 1&n 22,3% v&i sb tién dau tw la 2.496 ty VND, qua dé chinh thirc chuyén
HAH thanh cong ty lién két. Viéc nang ty 1& s& hiru khdng chi gitp VSC gia tdng ngudén thu tai chinh tirc thei ma
con tdng cwdng kha ndng phéi hop gitra hoat dong khai thac cang va van tai container bang dwéng bién. Sw hop
tac nay duoc ky vong sé tdi wu hoa chudi dich vu tir cdng dén van chuyén, cling cb vi thé ctia VSC trong bdi canh
canh tranh tai khu virc Hai Phong ngay cang gia tang.

Bang 2: Két qua kinh doanh 1H2026 ctia VSC (PBvt: Ty VND)

Q2/2026 %YoY 1H2026 %YoY Dién giai 1H2026
Doanh thu thuan 8612 6,7% 1.722 156% 53,0% Doanh thu tdng 15,6% YoY, chi yéu
nho:
Bdc dé container 394 +6,2% 787 +15%

(1) San lwong bbc d& container duy
tri tang trwdng véi san lwong thdng

Dich vu ngoai 405 -7,1% 872 +8,5% gua cang Nam Hai Binh Vi tang
cang (chuyén tiep, trudng tich cwc duoc hd trg bdi sy
Lwu béi & chay hop tac véi doi tau cia HAH; va

lanh ...) (2) Dich vy ngoai céng téng nho nhu

P cau logistics gia tang theo da tang

Cho thué tau 62 62 trwdng xuét nhap khau tai khu virc
mien Bac.

Leii nhuéan gép 375,7 48,1% 707,2 47% Bién loi nhuan gop cai thién cha yéu
tlr gia tang hiéu suat khai thac, t6i wu
chi phi dich vu mua ngoai.

Bién lgi nhuéan 43,6% +12,2 41,1% +8,8

gop dpt dpt

Chi phi ban hang 779 47,5% 159,3 65,4% Ty Ié chi phi ban hang/DTT tang cha

— yéu do dau tw thém vao viéc quang

Cll el b 90%  +25  93%  +28 ba thuwong hiéu, ddy manh tiép thi va

hang/DTT dpt dpt trd phi hoa héng cho cac hang tau
trong béi cadnh canh tranh gay gat tai
khu vic séng Cam.

Chi phi quan Iy DN 47,2 -14,5% 102 -8,8%

Chi phi quan ly 5,5% -1,3 5,9% -1,6

DN/DTT dpt dpt

Loii nhuan twr 286,8 71,1% 380,1 30,5%

HBPBKD

Doanh thu tai 30,7 -62,3% 72,4 -28,2% Doanh thu tai chinh gidm cha yéu do

chinh loi nhuan tlr dau tw chirng khoan suy

giam.
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Chi phi tai chinh 106,9 84% 322,7 295% Chi phi lai vay tang do doanh nghiép
—— gia tang vay no dai han dé phuc vu
Chi phi lai vay 144 188% 265 209% hoat déng ddu tw. Tinh dén cudi

Q2/2026, ty Ié ng vay/VCSH dat
~90%, trong d6 no’ vay ngan han dat
2.498 ty VND va no vay dai han dat
4.005 ty VND. Mot s& moén vay
chuyén tr 1ai cb dinh 7% trong thoi
gian dau sang co ché lai suét tha néi
clia ngan hang.

L&i/l6 tlr cong ty 112,5 184,4 Khoan dau tw cong ty lién doanh lién

lién doanh lién két két mang vé mure 1ai 184,4 ty VND (so
voi khoan 16 1,3 ty VND trong
1H2025). Trong d6, HAH chiém t&i
76% khodn dau tw nay.

Loi nhuan trwéc 287,3 62,4% 3809 22,1% 50,8%
thué
Loi nhuan sau 244 64,1% 313,6 20,6%
thué
Bién LNST 28,3% +9,9 18,2% +0,7
dpt dpt

Nguén: VSC, FPTS téng hop
Il. DU PHONG KET QUA KINH DOANH 2H2026 va NAM 2026

Chung téi danh gia két qua kinh doanh ctia VSC tiép tuc tang trwéng trong 2H2026 va ca nam 2026. Trong
do, doanh thu dy kién tiép tuc tang trwdng nho ghi nhan thém doanh thu tr mang cho thué tau; lgi nhuan trwéc
thué wéc tinh tdng 26,9% nhe ghi nhan loi nhuan tr cong ty lién doanh, lién két, du chi phi tai chinh tdng manh
[én mirc ~370 ty VND (+40,2% YoY).

Bang 2: Dw kién két qua kinh doanh cta VSC duy tri &m dam trong 2H2026 va ca ndm 2026

2H2026 %YoY 2026 %YoY Dién giai 2H2026

Doanh thu thuan 2.157 +25,7 3.879 +21% Doanh thu 2H2026 ky vong tiép tuc
- tang trwdng chi yéu nho:
Boc d& container 971 1.758 +19,3% (1) Mang bbc d& container tang
. < trwdng tr san Ilwong béc do
Dich ‘Afu ’?903’ cangm 998 1871 +8% container tang khi cang Nam Hai
(chuyén tiep, Luu bai & Dinh Vi van hanh véi hiéu suét cao
chay lanh ...) hon nho sy hop tac voi doi tau cua
— HAH; va

SO UL 188 250 (2) Ghi nhan doanh thu ttr hoat déng
cho thué tau wéc dat ~ 190 ty VND.
(3) Dich vu ngoai cang ky vong tang
trwédng nhd nhu cau logistics gia
tang theo da tang t[ué’ng xuat nhap

khau tai khu vre mién Bac.
Loi nhuén gop 841 +27,5% 1.548 +25,7% Bién lgi nhuan gop cai thién cha yéu

tlr viéc hiéu suét cta VSC dworc cai
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Bién loi nhugn gop 39%  +0,6 dpt 39.9% +3,9dpt thién va chi phi toi uu hon nho' gigm
chi phi thué ngoai, giam khau hao.

Chi phi ban hang 170 +15,1% 329 +35% Ty lé chi phi ban hang/DTT duy tri &
murc cao do doanh nghiép ddy manh
Chi phi ban hang/DTT 8% -0,7 dpt 8,5% +0,9 dpt viéc quang ba thuong hiéu, tlép thi

va tra phi hoa héng cho cac hang tau
trong bdi canh canh tranh gay gat tai
khu vic séng Cam.

Chi phi quan ly DN 132 +26,2% 234 +8,3% Ty & chi phi quan ly doanh
nghi€p/DTT duy tri & mirc 6%.
Chi phi quan ly 6% 6%
DN/DTT
Loi nhuan tir HDKD 605  +69,8% 985 +52,1%
Doanh thu tai chinh 121,6 +34,8% 194 +1,6%
Chi phi tai chinh 370  +40,2% 693 +100% Chi phi lai vay tang do gia tdng manh
_ . dw no vay dé phuc vu hoat ddng dau
Chi phi lai vay 346 +83,3% 611 +122,6% t va nhidu khoan vay hét thoi gian
wu dai lai vay.
L&i/l6 tlr cong ty lién 181 +47,1% 365 +200% Doéng goép Ién tir phan loi nhuan ghi
doanh lién két nhan tr HAH.
Loi nhuan trwéc thué 469  +26,9% 850 +24,7%
Lo nhuan sau thué 367 38,4% 681 +29,6%
Bién LNST 17% +1,5 dpt 17,6% +1,4 dpt

Nguén: FPTS dw phéng

TRIEN VONG HOAT DONG KINH DOANH

1. Trién vong ngan han: Két qua kinh doanh cét I6i cai thién nhwng chiu ap lwc ttr chi phi tai chinh
Doanh thu thuan va loi nhuan trwée thué ciia VSC ndm 2026 dw phéng dat 3.879 ty VND (+21% YoY) va 850 ty
VND (+24,7% Y0Y), thay dbi lan lwot +15% va -7,2% so v&i B4o cdo cap nhét dinh gia VSC ngay 13/11/2025.
Doanh thu mang cang dw kién tang trieéng nhé hiéu suét khai thac dwoc cai thién, véi ngudn hang méi tw
doi tau HAH va lwong hang dw thira dich chuyén cang Hai An sang. Dong lwc chinh chd yéu dén tir nhém cang
ha nguén (Vip Green va Nam Hai Dinh Vi) nhé dw an nang cp ludng hang hai hoan thanh vao T6/2026. Viéc
dwa do sau ludng Ién -8,5m gitp hai cadng nay tang kha nang dén tau giam tai I1&n dén 55.000 DWT mét cach an
toan. Diéu nay khéng chi cai thién nang lwc canh tranh, gidm thiéu han ché tai, va giup gitr chan cac khach hang
hién hivu khi dap (rng dwoc do sau ludng lach trong bdi canh theo xu hwéng tau trong tai Ién ngay cang phé bién.

Bén canh dé, doanh thu mang dich vu logistic ngoai cang nhin chung khéng thay déi so v&i gia dinh cii cta
chung t6i véi dw phong méng Logistic va Depot cé6 mire ting trwdng 1an lwot 1a 4% va 9% trong giai doan 2026 -
2030F.

Ngoai ra, VSC bat dau ghi nhan thém nguén doanh thu méi tir mang cho thué tau thdng qua viéc hop nhat
bao céo tai chinh ctia cdng ty con Hai An Green Shipping Lines (noi VSC nam gitr 60% cb phan). Chang téi wéc
tinh doanh thu cho thué tau dat ~190 ty VND trong 2H2026.

Bién lgi nhuan gép nam 2026 wéc dat 41,3% (+5,7 dpt YoY) cao hon dpt so vé&i gia dinh cii cht yéu nho
hiéu suat khai thac cang dwoc cai thién nhanh hon dw kién va chi phi khdu hao gidm. Biéu nay gidp loi nhuan tw
hoat déng kinh doanh cét 16i tiép tuc dwoc cai thién. Tuy nhién, chi phi ldi vay ndm 2026 dw phéng dat 611 ty
VND (+122% YoY) cao hon so vé&i gia dinh cii do dw ng vay tiép tuc gia tdng, qua d6 tao ap lwc lén tang trudng
loi nhuan trong ngan han.
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Trién vong dai han: Kha quan nh& hop tac véi HAH va mé réng mang van tai bién

Chung t6i duy tri danh gia kha quan vé trién vong dai han ctia VSC, nh4t quan véi Bao cdo cap nhat dinh gi4 ngay
13/11/2025. Trong dai han, déng lyc tang trudng dwoc ky vong dén tir sy két hop gitra hop tac véi HAH va mé rong
mang van tai bién, qua dé tirng buéc da dang héa ngudn tang trwdng ngoai hoat dong khai thac cang. Hop tac voi
HAH duorc ky vong hd tr VSC gia tdng ngudn hang qua hé théng cang, déng thoi tao diéu kién mé rong céc dich vu
logistics lién quan.

Trong khi d6, mang bbc d& container dy kién tang trwéng cham lai & mac khoang 5,0%/n&m do canh tranh ngay cang
gia tang tai khu virc Hai Phong, khi ngudn cung cadng méi tiép tuc dworc dwa vao khai thac. Tuy nhién, ching téi cho
rang sw mé rdong clia mang van tai bién ciing déng gép ngay cang I&n tir hoat déng hop tac véi HAH sé bu dép phan
nao muc tang trwdng cham lai cha mang cang, qua do duy tri trién vong tang trwdng doanh thu va loi nhuan ctia VSC
trong dai han.

Theo d6, téc d6 tang trwdng doanh thu dw phéng giai doan 2026F — 2030F dat 6,6%/nam, cao hon 0,5 dpt so v&i
gid dinh ci do ghi nhan thém doanh thu t» mang cho thué tau. Ty suét loi nhuan sau thué binh quan giai doan
2026F — 2030F tang 1,5 dpt (dat 14,1%) so v&i gid dinh ¢l nh& ghi nhan thém Igi nhuan tr cong ty lién doanh,
lién két, bu dp tac dong tir chi phi 1ai vay thuc té cao hon dw kién.

Biéu do: Doanh thu dw phéng ting nhanh hon nh Biéu dé: Bién I nhuan sau thué ting trong ngan han
ghi nhan thém doanh thu ttr cho thué tau nhé ghi nhan |ai ttr cong ty lién doanh lién két

6.000 20%

4,000
N\,
10% \-//
2.000
5%
0 0%

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Ty VND

B Trwdc didu chinh Sau diéu chinh e Truéc diéu chinh Sau diéu chinh

Ngudn: PHP, FPTS dw phéng
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I1l. RUI RO PAU TV

1. Ap lwc canh tranh tai khu vec cang bién Hai Phéng gia tang khi cung vwot cau

Tw ndm 2025, tdng céng suét hé théng cang bién Hai Phong tang thém 3,95 triéu Teu (+17,9%) tao ap lwc canh
tranh tryc tiép 1én hé thdng cang séng ctia VSC. Trong d6, phan Ién ngudn cung méi nay dén tlr cac cang nwéc
sau tai Lach Huyén (3,3 triéu Teu) va cang Nam Dinh Vi GD3 (0,65 triéu Teu). Day la nhitng cang c6 loi thé vé
vi tri gan ctra bién va cé kha néng dén tau Ién khai thac cac tuyén dich vu quéc té tryc tiép. Diéu nay c6 thé thic
day sv dich chuy&n ngudn hang tir cdng sdng sang cang nuéc sau, qua dé sé khién tinh tinh canh tranh ctia VSC
cang tré nén gay gat hon.

2. Bién dong chi phi lai vay dwéi ap lwe don bay tai chinh cao

Tinh dén hét Q2/2026, VSC la doanh nghiép c6 don bay tai chinh & mirc cao nhéat trong nhém cang bién, vai ty
l& no vay/VCSH dat 89,6% va dw no vay dat 6.503 ty VND. Mrc no cao nay khién két qua kinh doanh ctia VSC
tr& nén nhay cdm véi bién dong 1ai suat. Ching téi wéc tinh, 1ai suét tang 1 dpt sé lam gia tdng chi phi tai chinh
thém 65 ty VND mbi ndm (twong dwong giam ~9% LNST cutia doanh nghiép). Qua dé tao ap lwc dang ké 1én loi
nhuan trong béi cdnh doanh nghiép dang duy tri mrc no vay cao dé tai tro cho hoat ddng dau tw va mé rong.
IV. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi MUA ¢b phiéu VSC véi gia muc tiéu 22.100 VND/cé phiéu, cao hon 65% so vé&i gia déng
clra ngay 18/09/2026. Mtrc dinh gia nay twong dwong véi mire tai T11/2025. Chung t6i xac dinh gia muc tiéu
bang cach sir dung phuwong phap chiét khau dong tién tw do vén chi sé hiru (FCFE) va phuong phap chiét khau
dong tién tw do doanh nghiép (FCFF). Nhin chung, VSC ¢6 trién vong tang trwéng doanh thu va lgi nhuan trong
trung va dai han véi dong lwc chinh dén tlr sy hop tac véi HAH. Du vay, can lwu y ap lwc chi phi tai chinh Ién c6
thé anh hwéng dén bién lgi nhuan rong trong ngén han.

y_____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Tuyén bo mién trach nhiém
Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung béo céo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

B4o céo nay khéng dwgc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire nao néu khéng dwoc sy chap thuan cda
FPTS. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tlr bao cao nay.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS ndm gilr 0 ¢b phiéu VSC, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwgc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Cong ty chivng khoan FPT

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT  Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru sé& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S652 Budng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi ‘Hc‘“)ng Gam, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay Ho, Thanh pho Ha Néi. Phwong Bén Thanh, Thanh phd HO6 Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.

DT: 19006446 DT: 19006446 DT: 19006446

Fax: (84.24) 3 773 9058 Fax: (84.28) 6 291 0607 Fax: (84.236) 3553 888

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 7



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
https://ezsearch.fpts.com.vn/

