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CTCP Container Viét Nam (VSC)

Cong Nghiép
Gié thj trwong VND18.500
Cao/thép nhat 52 tuan legﬁggg
Gia muyc tiéu VND19.100
Gia muc tiéu ci NA
Gia muc tiéu vs Consensus NA
Tiém n&ng tang gia 8,1%
Ty suét cb tirc 2,7%
Téng ty suét loi nhuan 10,8%
Trién vong Trung lap
binh gia Trung lap
Phan tich ky thuat Trung lap
Thi gia vén (tir USD) 208,8
GTGDBQ 3 thang (tr 21
UsD) '
Sgg)uu NN con lai (tr 94.1
SLCP Iwu hanh (tr) 286,8
SLCP pha loéang (tr) 301,1 (*)
(*) sau khi phat hanh ESOP
P/ETTM 11,6x 15,8x 13,9x
P/B Current 1,1x 2,1x 1,7x
ROA 11,0% 11,0% 2,1%
ROE 12,3% 15,2% 12,3%

*di¥ liéu vao ngay 3/3/2025
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Co cau s& hiru

Vietinbank Capital 16,1%
Khéac 83,9%

Téng quan doanh nghiép

VSC la mét trong nhirng nha khai thac cang
quan trong tai Hai Phong, s& hiru hai cang chinh
la Vip Green Port (VGR) va Green Port (GP). Ca
hai cang nay d&u hoat déng én dinh voi ty 1&
khai thac cao nhd hop tac lau dai véi Evergreen
Shipping Line. Trong nam 2024, céong ty m&
rong quy mo vai viéc mua lai Nam Hai Binh Va
(NHDV), bd sung thém 500.000 TEU c6ng suét.

Chuyén vién phan tich:
- - "3 MQ‘

bang Huy Hoang

hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Dw an M&A chwa dat ky vong anh hwéng t&i trién vong

Chung t6i khuyén nghj Trung 1ap véi tiém néng tang gia 8,1% va ty suét cb tire
2,7%.

VSC la mét trong nhitng DN khai thac cang hang dau trong cum cang Hai
Phong. Bang chu y, hai dw an cang hop tac véi hdng tau Evergreen ctia cong
ty c6 hiéu suat khai thac cao. Trong nam 2024, VSC da mé réng quy mod véi
thuong vu mua lai Nam Hai Binh Vi (NHDV), bb sung thém 500.000 TEU coéng
suat.

Hién tai, P/B ctia VSC dat 1,1x, th4p hon murc trung binh ctia nganh trong nwéc
va khu viwc, phan anh tiém nang tang trwéng chuwa thwe sy rd nét trong ngan
han.

» Trong 2020-24, doanh thu ctia VSC ghi nhan CAGR 10,5%/n&m, chi yéu nho
san lwong container 6n dinh tai VGR va GP.

> Kich ban co sé& cla ching tdi ky vong DN duy tri hoat déng n dinh tir cac dw
an hién tai, trong khi thwong vy M&A c6 thé tao ra mirc tang trwdng nhe.
Chung t6i ky vong doanh thu thuan sé tang 3,3%/3,8% svck trong 2025-2026.

> Chung t6i ky vong EPS tang tredng 17,9%/12,4% svck trong 2026-27, thic
day bdi LN LDLK cai thién, chi phi lai vay thap hon sau cac nam thwc hién
chi trd cac khoan ng ngan hang truéc do.

Hiéu suat khai thac cao sé dworc duy tri nh& nhibtng hop déng dai han

Hai cang VGR va GP ludn duy tri mirc khai thac cao, dat 101,6% cdng suét trung binh
tr 2018-2024. Hop tac chién lwoc véi Evergreen gidp VSC dam bao san lwong 6n
dinh, ngay ca trong bdi canh thj truéng c6 nhiéu bién déng. Ching téi cho réng cong
ty sé tiép tuc duy tri hiéu suét nay trong it nhat hai nam t&i, khi nhu cau van tai noi A
van & mrc cao. Diéu nay gitp doanh thu ctia DN duy tri & mic nén tét.

Thwong vu Nam Hai Dinh Vii mé ra co’ hdi dai han

Thuwong vy mua lai Nam Hai Binh Vi (NHBV) gitp VSC mé rong quy mo dang ké,
nang téng cong suét khai thac 1én 1,6 triéu TEU (tang 45%). Vi vi tri chién lwoc tai
hé théng séng Cam, NHDV hd trg VSC trong viéc ti wu ngudn f hang héa va nang
cao hiéu suat khai thac. V& dai han, ching t6i gid dinh day c6 thé 1a bwédc di quan
trong d& VSC tai cAu tric hoat dong, déc biét khi Green Port dan tré nén kém canh
tranh do nhirng diéu chinh quy hoach trong cum cang néi dia Hai Phong.

Tuy nhién, th&i diém ngan han con nhirng thach thire

DU ¢6 tiém nang tang trwdng, VSC dang dbi mat véi bai toan lap ddy coéng suét tai
NHBV. Sau khi thwong vu M&A hoan tat, GMD da cha déng chuyén khach hang va
san lwgng hang hoa sang Nam Dinh Vi, tao ra sw canh tranh dang ké. Trong nam
2025-26, ching t6i dw phong NHBV sé thu hat thém mét tuyén dich vu méi mdi ndm,
do thi trwong Hai Phong dang ngay cang chat chéi, trong khi Gemadept dang tich cyc
thu hat cac hang tau noéi A sau khi mat ngudn hang tr hang tau MSC tai Nam Dinh Vi
vao tay HTIT.

Vé&i gia dinh than trong tai NHDV, ching tdi cho rang VSC dang & mirc hop ly

P/B ctia VSC hién & mic 1,1x, thAdp hon nhiéu so véi mire trung binh trong nuwéc
(2,1x) va khu vuc (2,2x). V&i ROE dy phong nam 2025 chi dat 6,0%, ching t6i cho
rang VSC dang & mrc gia hop ly, phan anh nhirng thach thirc trong ngan han.

Téng quan tai chinh 12-24A 12-25E 12-26F 12-27F
Doanh thu thuan 27,8% 3,3% 3,8% 1,2%
Tang trwdng EPS 74,2% (41,3%) 17,9% 12,4%
Bién LN gop 34,8% 30,7% 31,0% 31,1%
Tang trwdng LN cot 16i 48,5% (14,1%) 4,7% 1,9%
Bién LN rong 16,6% 9,9% 11,2% 12,5%
P/E (x) 11,5 19,6 16,7 14,8
Rolling P/B (x) 1,1 11 1,1 1,0
ROAE 12,3% 6,0% 6,7% 7,2%
D/E 27,9% 17,9% 7,6% (2,0%)

Nauén: VNDIRECT RESEARCI—J‘
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Trién vong nganh Cang Container Viét Nam: Thwong mai toan cau déi mit v&i
nhiéu thach thirc

Hoat dong thwong mai thic day san lwong hang héa qua cang bién nam
2024

N&m 2024, kim ngach xuét khau cta Viét Nam dat 405,5 ty USD, tang 14,3%
svck. O chiéu ngwoc lai, kim ngach nhap khdu ca nadm dat 380,7 ty USD, tang
16,7% svck. Nhe do, san lwong hang héa qua cang bién Viét Nam ting 14%
svck, dat 864,4 triéu tan. Riéng san lwong container dat 29,9 triéu TEUs, tang
21% so v&i nam 2023.

Hinh 1: Tri gia hoat dong thwong mai... (Bon vi: tr USD) Hinh 2: ... va san lweing cang bién déu ghi nhan ting manh
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o X W San lwong théng qua (tr tén)
X uat kha e Nhap kha %o k (cot phai
vatfhau ap Khad b svck (c6t phai) San lwong container théng qua (TEUs, cét phai)

Ngudn: Téng cuc Hai quan, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VMA, VNDIRECT RESEARCH

N&m 2023, hoat dong thwong mai gidm 6,5% svck, nhung san lwong cang bién
lai tdng 6,5% svck. Chung téi cho rang hoat dong thwong mai sut gidm cha yéu
b&i sy suy yéu clla nhém nganh dién thoai cac loai va linh kién trong nam 2023.
Trong khi d8, nhém san pham nay khéng dwoc van chuyén nhiéu bang duwdng
bién, chi chiém 3-4%. Do vay, diéu nay giai thich Ii do san lwong cang bién bat
tang trong 2023.

Hinh 3: Thay ddi tri gia hoat déng thwong mai theo nhém hang héa (Pon vi: ty USD)

Bién thoai cac loai va linh kién I
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Ngudn: Téng cuc Hai quan, VNDIRECT RESEARCH
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Thué quan cao hon ctia My: Co hdi va thach thirc cho xuat khau Viét Nam

Téng thédng Trump da day manh chinh sach thué quan dbi véi hang nhap khau
vao My. Mrc thué 25% dbi véi hang héa tir Canada va Mexico tam thoi dwoc
hoan lai, ché cai thién an ninh bién gi¢i. Trong khi d6, hang nhap khau tir Trung
Quéc tiép tuc chiu thué, nhwng thap hon dw béo, chi 10%. Dang chi y, My da
khoéi phuc mic thué 25% dbi véi thép va nhém nhap khau tir Canada, Brazil,
Mexico va Han Quéc, bat dau cé hiéu lwc tir ngay 4/3. Diéu nay gilp Viét Nam,
vén da chiu mre thué nay, c6 loi thé canh tranh hon.

Khéng dirng lai & do, Trump can nhac ap thué dbi véi EU, véi ly do tham hut
thwong mai kéo dai, va &m chi c6 thé danh thué thém véi cac mét hang xuét
khau chién lvgc clia My nhw 6 t6, chat ban dan va dwoc phdm. Trong bbi canh
nay, Viét Nam c6 thé déi mat véi rdi ro tlr cac bién phap trirng phat leo thang.
Tuy nhién, Viét Nam dang chd dong cing ¢ quan hé véi doanh nghiép My. Ty
pha Nguyé&n Thi Phwong Thao xac nhan HDBank dang trién khai cac thwong vu
tri gid 48 ty USD (c6 thé mé rong 1&én 64 ty USD) véi cac dbéi tac My, nhiéu kha
n&ng lién quan dén hop ddng mua may bay cho VietJet Air. Tap doan T&T ciing
dang dam phan véi Boeing d& mé rong hop tac trong linh vire hang khong.

Chuing tdi ky vong hoat dong thwong mai sé tiép tuc duy tri da tang trwéng

Viét Nam dirng trwdc ca co hdi lan thach thire. Mot mét, nwdc ta c6 thé mé rong
thi phan khi cac dbi tha canh tranh chju mec thué cao hon. Mat khac, nhu cau
nhap khau ctia My c6 thé suy yéu do chi phi gia tdng va ap lwc lam phat, kéo
theo rdi ro gidm tbc xuét khau.

Du vay, chang ti nghiéng vé kich ban Viét Nam tiép tuc mé roéng thi phan trong
ndm 2025. Theo dy phéng, gidi ngan FDI sé& tdng nam th& nam lién tiép, dat
27,5ty USD (+8,2% svck). Trén co s& do6, chung tdi gitr quan diém lac quan vé
thwong mai Viét Nam, véi du béo kim ngach xuét khau tang 11,3% svck, nhap
khau tang 12,5% svck, gilp thang dw thwong mai dat 24,1 ty USD. Diéu nay sé
tiép tuc thic dy san lwgng container va khéi lwong cong viéc tai cac cang bién.


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

VNDIRECT 0510312025
SDOM TO SUCCESS
Hinh 4: Lién minh hang tau ké tir Q1/25
= The Alliance Ocean Alliance
[expiry date Jan'25)
_ Hapag- Yang HMM cCMa COSCO
MSC Maersk Line Lioyd ONE Ming [since Apr20) 00oCcL ceM Shipping Evergresn
+ ¥ ¥
Gemini Cooperation Premier Alliance Ocean Alliance
[Feb "25-Jan"27) [in 2024 extended for 5 years] [extended until Mar32)
MSC
. Yang CMA COsSCo
Maersk Line Hapag-Lloyd ONE Ming HMM 00CL ceM Shipping Evergresn

Ngudn: DHL

S6 lwong lién minh van tai bién ting tir ba l1én bén

Dau nam 2023, ba lién minh van tai bién toan cau dang hoat dong gém 2M,
OCEAN Alliance va THE Alliance (THEA). Tuy nhién, tir T2/25, Mediterranean
Shipping Company (MSC) sé& hoat dong doc lap khi Maersk gidi thé lién minh
2M dé hop tac véi Hapag, thanh l1ap Gemini Cooperation. Trong khi do, cac
thanh vién con lai ciia THEA - hién déi tén thanh Premier Alliance, gbébm ONE,
HMM va Yang Ming - sé chi cé tbng cong suét 2,5 triéu TEUs sau khi mat Hapag
va c6 thé phai tim thém ddi tac mai dé duy tri tinh canh tranh.

Dang chu vy, vao T5/24, cac thanh vién cia OCEAN Alliance - CMA CGM,
COSCO va Evergreen - da tuyén bé gia han hop tac dén ndm 2032, lam gidm
kha ndng mot trong sé ho tham gia Premier Alliance. Viéc sb lwong lién minh
tang tlr ba I&én bdn sé kéo theo s gia tang sé chuyén dich vu, mé ra co hoi lén
cho doanh nghiép thu hut thém hang héa. Bdng thi, sw tai co cau nay ciing tao
ra bén lién minh canh tranh truc tiép trén cac tuyén thwong mai trong diém, gitp
kiém soat da tang cla gia cwdc van tai.

OCEAN Alliance duy tri én dinh, MSC bat dadu mé rong tai chau A

OCEAN Alliance tiép tuc duy tri dich vu 6n dinh v&i thi phan Ién trén cac tuyén
thwong mai chinh, dac biét 1a khu vie Vién Dang, véi mae trung binh 32,5%.
Viéc lién minh gia han hop tac dén ndm 2032 sé& dadm bao tinh én dinh lau dai,
mang lai lgi ich cho cac nha khai thac cang nhw GMD (hop tac véi CMA CGM)
va VSC (hop tac véi Evergreen).

Trong khi d6, MSC dang cé nhirng buéc di chién lvoc tai chau A, dac biét |a
Viét Nam. Cu thé, céng ty con cla MSC - TIL - dang dau tw vao bén sb 3 va 4
tai HTIT - Lach Huyén, déng thei d& xuét hop tac ciing SGP, cong ty con cla
VIMC - MVN, dé phat trién CTCQT Can Gi¢. Dong thai nay xuét phat tr ké
hoach tach riéng ciia MSC nham tim kiém vi tri thich hop dé chuyén hang khai
Singapore. Sy mé& réng mang lwdi doc 1ap ctia MSC c6 thé kéo theo céc dich
vu m&i dén khu vue chau A, dady manh xu hwéng dich chuyén hang hoa vé Vién
DPéng. Diéu nay dw bao khéi lwong cong viéc tai cac cang cia MVN sé gia tang
dang ké trong thoi gian toi.
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Hinh 5: Thi phan céac lién minh hang tau trén cac tuyén van tai quéc té (Pon vi: %)
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Nguén: UNCTAD, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 6: Cac hang tau cap bén cang ctia cac DN niém yét tai Viét Nam

Cum cang Hai Phéng Hang tau Cum cang CM-TV
Tén Vi, Vip Green, Maersk APM Terminals ...
Nam Hai Dinh Vi, HICT charr
Mam ®inh Vi, Tan Vi, (1 - ~
HICT, Nam Hai Dinh Vii 7 Y |

' (1) CMACGM |

__________________ I
PTSC Binh Vi, Nam Hai (2) o rreeo ! CMA Terminals _@
Binh Vil, HICT ;  (2) COSCO i

)

Tén Vil, Vip Green, HICT,
Mam Hai Pinh Vii, Green

VIMC Binh Vi, HPH Chua )

Ve, Mam Hai, Nam Binh

Vil, Hai Anm, HICT, PTSC
Binh Vi, Tan Vi

[ MSC } » SSIT, SP-PSA

Ngudn: FiinRatings, VNDIRECT RESEARCH
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Hai Phong xép thr hai vé FDI dé vao tai mién Bac

N&m 2024, dong vén FDI vao Hai Phong tdng manh 51%, dat 4,9 ty USD. Béng
lwe chinh dén tlr cac khoan bd sung vén ctia doanh nghiép hién hiru vao thang
11/2024, trong d6 I&n nhét 1a dw 4&n mé rong LG Display Vietnam Hai Phong véi
khoan dau tw thém 1 ty USD, nang téng vén FDI Ién 5,65 ty USD. Nhirng dw an
nay da day téng vén FDI gidi ngan 1én 3,5 ty USD.

Tuy nhién, dén cubi ndm 2024, vén FDI d&ng ky méi tai Hai Phong ghi nhan
murc giam khoang 787 triéu USD so véi cung ky nam trwéc. DU vay, trién vong
sé cai thién vao nam 2025 véi sy di vao hoat ddéng ctia HTIT va HHIT, nang cao
néng lwc canh tranh va thu hat thém dw &n méi, tir d6 thic day sw s6i dong cla
cum cang Hai Phong.

Hinh 7: Top 5 cac thanh phé thu hat FDI 2024 tai mién Béc (Pon vi: Hinh 8: Ty trong ngudn vén FDI dé vao Hai Phong
triéu USD)
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WBang ky moi OTang vén BGop vén mmmm H3i Phong (tr USD, cét trai) % Mién Bac ~ —8—% ViétNam
Nguén: BO KHDT, VNDIRECT RESEARCH Nguén: BO KHDT, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 9: 12 dw an dwoc trao gidy chirng nhan dau tw tai Hai Phong vao T11/24 (Pon vi: triéu

USD)
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Ngudn: VNIC
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Ngudn cung ting manh ngoai phia bién dé dén xu hwéng tau |én

Cum cang Hai Phong dw kién sé cé thém 2,5 triéu TEUs céng suét di vao hoat
dong trong giai doan 2025-26, trong d6 bén s6 7 va 8 dy kién van hanh vao ndm
2027. Phan I&n cong suat méi dén tir Lach Huyén, gitp két ndi tryc tiép mién
Bac Viét Nam véi chau Au va My, gidm chi phi logistics va nang cao vi thé hang
hai cGa Viét Nam trén thj trwong quéc té.

e Bén 3 & 4 (HTIT): Lién doanh gitta Cang Hai Phong (PHP) va Terminal
Investment Limited (TIL) — céng ty con ctia MSC, dy kién di vao hoat dong ttr
Q1/2025. PHP da tiép nhan bén ma&i va di doi hai bén cii tir Cang Hoang Diéu
sang HHIT @& duy tri khai thac.

e Bén5& 6 (HHIT): Lién doanh gitta HATECO Group va APM Terminals — cong
ty con cGa Maersk, dang day nhanh tién dé xay dwng. HHIT da dén chuyén
tau thwong mai dau tién vao ngay 6/2/2025.

e Nam Dinh Vi 3 (NDV 3): Thuéc sé& hiru cia GMD, dang mé rdng cong suéat
thém 600.000 TEUs. Cubi nd&m 2024, GMD da phat hanh hon 3.000 ty déng
(118,1 triéu USD) vén huy déng, dw kién nang ty 1& s& hivu tai NDV t&» 60%
hién tai. NDV 3 dy kién van hanh vao 2026.

e Bén 7 & 8: Bwoc phat trién béi Téng cong ty Tan Cang Sai Gon (SNP) véi
tdng dau tw 12.800 ty ddng, gdm 1.920 ty ddng vén chi sé& hiru va 10.880 ty
ddng vén vay. Dy an da dwoc Tha twéng phé duyét nam 2023, dy kién hoan
thanh vao 2027.

V&i lwong cong suat méi gia nhap, canh tranh tai cum cang Hai Phong sé néng
l&én. Viec GMD m& rong Nam Binh Vi sé gay strc ép 1én chién lwoc “canh tay
ndi dai” ctia VSC doc séng Cam, gan cau Bach Dang. Trong khi d8, & phan khuc
cang nwéc sau, ngudn cung tang manh sé tao ra béi canh canh tranh lanh manh
cho cac doanh nghiép 1&n nhw PHP (thudc MVN), SNP (khéng niém yét) va Tap
doan HATECO trong viéc tich cwe thu hat ngudn hang, gitp nang cao hiéu qua
khai thac va ciing ¢b vi thé cta Hai Phong.

Ngoai ra, v&i sy dau tw manh mé vao ha tang cang bién, Hai Phong dang c6
nén tang virng chéc dé tiép tuc thu hat dong vén FDI manh mé, khang dinh vai
trd trung tdm thwong mai quan trong ctia khu virc.

Hinh 10: Cac dw an sap t&i tai cum cang Hai Phong

Vén dau tw (ty Thei gian hoat Céng suat

Dw an Chu s& hii 2 R ”
¥ “ v dong) dong (dw kien) (TEV)
HTIT PHP - TIL (MSC) ~7.000 Q1/25 1.100.000
Q1/25 (da di vao
AT Hateco Group - APMT ~8.000 hoat dong tir 1.000.000
(Maersk) T2/25)
Nam Binh Vi 3 GMD ~3.000 2026 600.000

Ngudn: GMD, PHP, Tap doan HATECO, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 11: Cac cum cang chinh tai Viét Nam

Hinh 12: Cac dw an tai cum cang Hai Phong

Hai Phong Intl. Port

@9 Throughput: 23.9M tons
4 Quays: 19
> Ship size: 55,000 DWT

Da Nang Port

@p Throughput: 8M tons
5 Quays: 9

< Ship size: 70.000 DWT

Quy Nhon Port

f Quays:7

Tan Cang Cat Lai Port
@ Throughput: 78.5M tons
& Quays: 10

« Ship size: 45.000 DWT

-
Sai Gon Port
@ Throughput: 10.7M tons
4 Quays: 15

« Ship size: 30.000 DWT

Tan Cang Cai Mep Intl. Port
@9 Throughput: 105M tons
f Quays: 23

<« Ship size: 160.000 DWT

Ngudn: Vietnam In Corp Asia

@p Throughput: 7.2M tons

+» Ship size: 50.000 DWT

© oMD e Cing
VSC
000 @ Duén
° cang moi
DVP
@00 PP

’
e

\
\
Lach Huyén*~

Thi phan (%) wéc tinh

Ngudn: FiinRatings, VNDIRECT RESEARCH
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Ho6 so doanh nghiép

CTCP Container Viét Nam (Viconship - VSC) la mét trong nhirng doanh nghiép
dan dau trong linh vwe van tai va dich vu logistics tai Viét Nam. Bwoc thanh lap
vao ndm 1985, tién than 14 mdt doanh nghiép nha nuwédc, dén nam 2007,
Viconship chinh thirc niém yét trén thj trwéng chirng khoan véi ma cb phiéu
VSC.

Tinh dén thang 2/2025, VSC da c6 nhirng bién dong dang ké vé co cau ¢ dong
va nhan sy clp cao. Ngay 14/2/2025, VietinBank Capital mua thém 1,24 triéu
cb phiéu VSC, nang ty 1& s& hiru 1én 17,14%, twong dwong hon 49,14 triéu cb
phiéu. Hién tai, VietinBank Capital la ¢cd déng té chirc 16n duy nhat ctia VSC. Vé
nhan s, sau nhirng thay déi quan trong trong ban diéu hanh, éng Nguyén Dlc
Diing chinh thirc d@m nhan vij tri Chu tich HDQT tw 15/5/2024, trwdc d6 tirng la
thanh vien HDQT cua Viconship. Ddng thoi, 6ng Ta Céng Théng dwoc bb nhiém
lam Téng Giam dbc, trwdc do tirng gitr chire Giam déc Marketing va Ia thanh
vién HDQT.

Hinh 13: Co’ ciu ¢b déng lén Hinh 14: Ty trong doanh thu VSC (Pon vi: ty dong)

3.000

2.500

2.000
1.500
1.000

50
0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

o

mVietinBank Capital mKhac

mKhai thac cang B Khéc

Ngudn: VSC Ngudn: VSC

VSC duwoc biét dén chd yéu véi vai tro la nha khai thac céng tai cum cang Hai
Phong, hop tac véi Evergreen Shipping Line, van hanh cac cang quan trong
nhw Vip Green Port (VGR) va Green Port (GR).

N&m 2024, VSC hoan tat mua lai Nam Hai Dinh Vi (NHDBV), nang téng cong
suat khai thac I&n khoang 1,6 triéu TEUs (+45% so véi truwdc thwong vu M&A),
theo worc tinh cda chung toi.

www.vndirect.com.vn 9
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Hinh 15: Cac dw an cang thudéc VSC tai cum cang Hai Phong

@ Nam Hai Dinh Vi
@ Congtycon
@ Vip Green Port
© Green Port @ Lién doanh lién két

) VIMC Binh Vi Trong tdi toi da

1a5;({099,vﬂ —
w
@
®
Lach Huyen

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngoai mang khai thac cang, VSC ciing dau tw vao mét sd doanh nghiép logistics
quan trong, bao gém: VIMC Binh Vi (36% cb phan); Vinaship — VNA (40% cb
phan); Céng ty CP Logistics Cang Pa Néng (DNL) (31% cb phan).

Trong trung han, chién lwoc M&A méi day cta VSC van c6 duv dia dé tang
trwdng, khi cum cang Hai Phong tiép tuc ghi nhan san lwong thuong mai nodi A
cao, nh& ddi tau nhéd va chi phi béc d& thap.

Tuy nhién, vé& dai han, rii ro c6 thé dén tir xu hwéng tau I6n dich chuyén ra
tuyén xa bo, khién cac cang khu vuc néi dia chiu ap lwc canh tranh tlr cang
nuwdc sau Lach Huyén.

www.vndirect.com.vn 10
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KQKD 2024: Tang trwéng manh vé doanh thu va loi nhuan nh& cac thwong vu

M&A

Hinh 16: KQKD 2024

Y%sv quy
(ty dong) Q4/24 trwéc %svck 2024 Ysvek
Doanh thu thuan 775 9,3% 23,8% 2.788 19,5%
LN gop 325 47,4% 70,8% 970 39,4%
Chi phi BH&QLDN 101 5,2% 100,6% B335 32,2%
LN ttr HD tai chinh 129 NA NA 45 NA
Loi nhuan lién doanh 8 NA NA 4) -81,4%
LNTT 345 233,4% 259,2% 651 113,9%
LN rong 296 450,0% 561,8% 463 213,9%
Bién LN gop 41,9% 10,9d % 11,5d % 34,8% 5,0d %
Bién LN rong 38,2% 30,7d % 31,1 % 16,6% 10,3d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

VSC hoan tat thau tém cang Nam Hai Pinh Vii (NHBV) trong Q3/24...

Trong Q3/24, VSC nang ty & s& hiru tai cdng NHBV t&» 35% 1én gan 100%. Gia
chuyén nhwong dat 83.800 VND/cd phiéu, vé&i tdng gia tri giao dich 2.200 ty
ddng. Téng cdng, VSC da chi khoang 3.200 ty déng cho thwong vu nay. Giao
dich nay gitp dich chuyén tai san tir khoan dau tw dai han sang tai san cb dinh,
nang tong tai san cb dinh lén 3.600 ty déng.

...thuc day doanh thu tang 25% svck trong nira cu6i nam 2024

V6i viec NHDV bét dau hoat dong nhw cdng ty con tir Q3/24, tbng doanh thu
ctia VSC trong nira cudi 2024 tdng 25% svck. Tinh chung ca nam 2024, téng
doanh thu dat 2.788 ty ddng, tdng 19,5% svck.

Bién lgi nhuan cai thién chia yéu nhe Igi nhuan bat thwong

Bién lgi nhuan gép nam 2024 tang 5d % svck, chu yéu nhd mirc tang dot bién
10,9d % sv quy trwdc trong Q4/24. Tuy nhién, do VSC chwa céng bd bao céo
tai chinh chi tiét cd nam, chung téi s& danh gia thém khi c6 s liéu day da.
Ngoai ra, VSC da thoai von khoi PSP, T.S Line va dy an khach san Hyatt Place
Hai Phong, mang lai gan 200 ty ddng doanh thu tai chinh trong quy cudi, gitp
loi nhuan trwdc thué tdng 260% svck.

Hinh 17: Bang can déi ké toan Q4/24

Ty ddng Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24
Tién va twong duong tién 371 557 656 601 547
D&u tw ngén han 425 470 52 969 806
Khoan phai thu 460 422 2.745 607 355
Tai san cb dinh 644 609 575 3.615 3.734
DAu tw dai han 1.470 1.470 1.454 380 759
Thué thu nhap hoan lai phai tra 30 30 30 30 530
Tong no vayVCSH 47% 50% 31% 47% 39%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Trién vong 2025-26: Dw an M&A sé quyét dinh trién vong HPKD c6t 16i

Hinh 18: Dw phéng 2025-26

Do vi: ty déng (con lai theo ghi Dw phéng % svck

cha) 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Téng san lweng container thong 1.344.302 1.417.660 1.472.150 28,3% 5,5% 3,8%:
qua (TEUSs) (¥

Doanh thu thudn 2.788 2.881 2.992 27,8% 3,3% 3,8%:
- Khai thac céng (*) 1.863 1.905 1.979 41,2% 2,3% 3,8%
- Hoat dong khac (*) 925 976 1.013 2,4% 5,5% 3,8%
LN gép 970 885 927 48,3% -8,8% 4,7%
Bién LN gop 34,8% 30,7% 31,0% 480% 413 % 0,3d %
Chi phi ban hang 153 158 164 62,5% 3,3% 3,8%
Chi phi QLDN 183 182 193 37,4% -0,3% 57%
LN kinh doanh 635 545 571 48,5% -14,1% 4,7%
LN hoat déng tai chinh 45 (94) (50) NA NA  -47,0%
Doanh thu tai chinh 264 69 107 748,3% -73,7% 54,6%
Chi phi tai chinh 219 163 157 27,1% -25,5% -3,9%
LN ttr HD lién doanh 4) 8 17 -80,3% NA 112,2%
LNTT 651 432 510 145,7% -33,6% 17,9%:
Loi ich cb dong thiéu sb 98 61 71 30,5%  -38,4% 17,9%
LN rong 463 285 336 274,5% -38,4% 17,9%:

Ngui‘)n: VNDIRECT RESEARCH
(*) s6 wérc tinh

VGR va GR sé duy tri hoat déng 6n dinh trong dai han

Trong nhitng ndm gan day, VSC duoc biét dén véi hai cang hop tac cung
Evergreen Shipping Line: Vip Green Port (VGR) va Green Port (GR).

e Vip Green Port (VGR) di vao hoat dong ttr T11/15, la cang container
hién dai nam trong Khu kinh té Dinh Vi — Cat Hai, Hai Phong. Cang c6
hai bén dai tdng cdng 400m, dworc trang bi 5 cu bd véi sirc nang tir 45
dén hon 100 tan, nang suét xép dé& trung binh 28 container/gid/ciu. Bai
cha c6 strc chira 1&n dén 12.000 TEU. V&i d6 sau ludng duy tri -9,5m
va viing quay réng, cang co thé tiép nhan tau dén 42.000 DWT (2.500
TEU) va dai 226m.

Hinh 19: VIP Green Port Hinh 20: Ha tang cang VGR
f : CO SO HA TANG - TRANG THIET B| | PORT FACILITIES
CAU TAU | BERTH (Logi) | Catogory
(Container) CONTAINER
L™ K \ g _=: {: 84l container | Container Yard

Téng cong Chiéu dai D6 sdu truée bén 200,000m? =)
Total Length Depth alongside
02 400m -9,5m

THIETB| | EQUIPMENTS

A —
13 - /
'ﬁ’ % H "H i

Cin tryc gian QC Céu MHC Cén tryc gian Cén tryc di dong banh Iép
Quay Crane Mobile Harbour Crane  Rubber Tyred Gantry Rubber-Tyred Mobile Crane
04lsax 01|‘04T 18[401 01|401
- L »JIII oot
e T e TR,
180)20teetisoreet 11 |sor 2,000 02]1201ons
Ngudn: VGR Ngudn: VGR
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Bao cao lan dau

Hinh 21: Green Port

e Green Port (GR), ndm doc séng Cam, Hai Phong, hoat dong tir T9/04.
Ban dau chi cé mét bén, cang hién da mé rong 1&n hai bén véi 5 ciu b
45 tan. Stre chiva bai dat 8.000 TEU, trong d6 c6 1.800 6 cdm container
lanh. Nh&r duy tri nao vét thuwéng xuyén, cang co thé tiép nhan tau dén
25.000 DWT (1.800 TEU), d&m bao hoat déng khai thac hiéu qua va én

dinh.

Hinh 22: Ha tAng cang GR

(Logh | Camgon
CONTAINER

Kho CFS

Bai container

05/ s

08 .
Nguén: GR

KHO BAI | STORAGE

5,000m? B

Xe vén chuyén

180,000 m?
THIET 8] | EQUIPMENTS

-4

Cln tryc gian STS/MHC
e 10 Shore Crane

0 S0 HA TANG - TRANG THIET B) | PORT FACILITIES

CAU TAL
(Container)

o ok AT B oy E;Ei/
> 200’000 m? 17.?.:; cong (m.h. dai ng :An‘ jlm,ac)btv‘n
02 350m -95m
(1 <@ o e
(IJ-n: ln:n‘m RT(-I /fc’u'lnl‘ll‘h:u." o :A- ::nlnlnct lguh Xu' vAn Ad.lvu‘\rflll.(:llllnﬂ
16/ 6 1,800 180/ s/
Lkh,' =5 [
xcnlnx hang uu' lr'vf fil L‘Mn: banh l6p imn“mou ’a S
1410 01 me 02 s
Ngudn: GR
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Chung t6i wéc tinh hai cdng nay gan nhuw da khai thac téi da cong suét trong
2024. Kich ban co s& cho thay ty 1& sir dung cao nay sé tiép tuc trong hai ndm
t&i, cha yéu nho: (1) hop ddng dai han véi Evergreen Shipping Line va (2) sw

4n dinh ctia thwong mai ndi A.

Hinh 23: San lwong container théng qua tai VGR va GR trong nam 2018-26 (Bon vi: TEUs)

900.000
800.000
700.000
600.000
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400.000
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100.000

0
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— \/GR
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e GR

2024
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—o— % Higu suét khai thac VGR (c6t phai) —— % Hiéu suét khai thac GR (cét phai)

Ngudn: VPA, VSC, VNDIRECT RESEARCH

NHBV - D an trong diém can theo dbi trong cac nam téi

Thwong vu M&A da hoan tat, gio» 1a luc wu tién van hanh

Cang Nam Hai Binh Vi (NHDV) chinh thirc di vao hoat déng tlr 2014 va nhanh
chéng tré thanh mét trong nhirng cang trong diém tai KKT Dinh Vi — Cat Hai,
Hai Phong. Trwdc day, GMD s& hiru NHDV nhwng da thoai vén dé tai phan bd
ngudn lyc va khach hang sang Nam Binh Vi — cang ¢é vi tri tt hon va kha
nang tiép nhan tau I&n hon. Trong giao dich T2/23, VSC ban dau mua 35% cb
phan NHBV, sau d6 nang s& hivu 1&n gan 100% vao Q3/24. Téng vén dau tw
cho thuwong vu nay 1én dén ~3.200 ty ddng. Khodn tién nay dwoc huy déng qua
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hai k&nh chinh: phat hanh quyén mua cé phiéu cho cb déng hién hiru va vay
ngan hang. Cu thé, VSC da phéat hanh thanh céng 133,4 triéu ¢ phiéu, thu vé
hon 1.300 ty déng. Phan con lai dwoc tai tro tr khoan vay cta Eximbank chi
nhanh Hai Phong.

Chung t6i cho rang thwong vu nay khéng chi giup VSC clng ¢b vi thé trong
mang lwéi cang séng CAm ma con mé ra co hdi téi wu hoéa ngudn hang. Diéu
nay c6 thé giup VSC dich chuyén hang héa tir Green Port, cang c6 vi tri ngay
cang kém canh tranh, d&c biét trong béi cadnh cac quy hoach lién quan dén cum
cang noi dia Hai Phong c6 thé thay dbi. Ngoai ra, VSC ciing dwoc ky vong sé
gianh dwoc bén tai Lach Huyén, qua dé tiép tuc mé rong sw hién dién.

Tuy nhién, day ma&i chila danh gia ctia ching t6i, vi VSC va Evergreen van chuwa
coéng bb ké hoach cu thé. Néu khong c6 chién lwoc dich chuyén hang héa, VSC
sé& phai chi dong tim kiém va thu hut cac tuyén container tir khach hang mai.
Day sé |a thach thirc 16n trong bdi canh canh tranh gay gét tai cum cang Hai
Phong.

NHBV dang thiéu dich vu, hoat déong dwéi mirc hoa vén

Trén thwc t&, NHDV van con dv dia tdng trwdng. Trong 2024, tdng san lwong
container ctia NHDV wéc dat 265.000 TEUs, twong dwong 53% cong suét thiét
ké. Nguyén nhan cht yéu do NHDV thiéu dich vu véi cac hang tau, tan suét tiép
nhan tau cwc ky thap, trung binh chi mét tau méi hai tuan, bang khoang 1/4 so
v&i cac cang soéng lan can. Tiép d6, NHDV sé& dbi mat v&i sy canh tranh I6n
trong cum cang do: (1) ngudn cung tai Hai Phong nhw da dé cap & trang 7; va
(2) GMD dang thu hat nhidu tuyén ndi A hon sau khi méat dich vu cta MSC tai
NDV, do hang tau nay da chuyén sang HTIT, khién ap lwc canh tranh gia tang.

Du vay, NHDV cé thé duwoc xem 13 tai san giup gidm tai cho VGR trong nhirng
nam gan day, do hai cang nay ndm lién ké&. Chung téi tin ring day la Iy do chinh
khién VSC quyét dinh mua NHBV.

V@i kich ban than trong, ching t6i dw phong NHDV sé thu hat thém mot tuyén
dich vu méi nam trong giai doan 2025-26. Diéu nay twong ng véi CAGR 17,5%
trong 2025-26 vé& hiéu suét khai thac cang, dat twong ng 46,7%/54,9% cong
suét thiét ké.

Hinh 24: Dw phéng cua chiing t6i vé san lwgng container tai NHBV nam 2024-27 (Bon vi:
TEUS)

450.000 90%
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300.000 = 60%
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150.000 30%
100.000 20%
50.000 10%
0 0%
2024 2025 2026 2027
m NHDV % Hiéu suét khai thac NHDV (cét phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

14


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

VNDIRECT

05/03/2025

VIMC Binh Vi, cdng ma VSC sé hiru 36% cb phan, 1a cong ty con ctia VIMC —
MVN. N&m gan VGR va NHBV (dwoc danh du sé 4 trong Hinh 12), cang nay
da ghi nhan murc tdng trwdng san lwong an twong. Trong 2024, cadng xt ly hon
139.000 TEUs, tang gap doi svck, dat 28% cong suét thiét k&, chl yéu nho bd
sung mot tuyén dich vu méi véi sén lweng 1.500 TEU/tuan.

Trong thoi gian tdi, chung t6i ky vong cang sé duy tri hoat dong 6n dinh va tirng
bwéc tdng san lweng, vuot qua ngwdng hoa vén 150.000 TEUs. Theo kich ban
co sé, VIMC Dinh Vi sé c6 thém moét tuyén dich vu 1.500 TEU/tuan, dua téng
san lwgng 1én 208.558 TEUs trong 2025 (+50% svck) va 260.698 TEUs trong
2026 (+25% svck). Dy bao nay twong dwong véi gid dinh ctia NHBV nhuw da dé
cap & trén.

V6&i sw mé rong nay, ching t6i dw phéng phan lgi nhuan ghi nhan tr VIMC Binh
Vi vao VSC sé dat 4,3 ty déng/13,1 ty ddng trong 2025-26.

LN rong sé giam 38,4% svck trong 2025...

Chung téi dw bao LN rong ctia VSC gidm 46,8% svck trong 2025, xudng con
285 ty déong. Nguyén nhan chinh dén tw:

1) Khoéng c6 loi nhuan dét bién trong 2025, do VSC khoéng cé ké hoach
thoai vdn khéi cac dy an logistics hién tai.

2) Chung téi diéu chinh gidam ASP tai NHDV dé thu hat thém tuyén dich vu
trong hai nam t&i. Nhin chung, bién LN gop giai doan 2025-26 sé giam
khoang 4,1 d % so v&i 2024. Diéu nay cling lam suy gidm bién EBITDA
b4t ké& chi phi khiu hao tang.

3) Chi phi lai vay vAn & mrc cao do cac khoan vay ngan hang tr 2022-23
sé dwoc thanh toan dan, véi téng chi phi Iai vay dat 111,2 ty/104,8 ty
ddng trong 2025-26.

4) Tuy nhién, nhw da dé cap, chang t6i ky vong LN LDLK cta VSC sé tiép
tuc cai thién, dac biét la VIMC Dinh Va.

15
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...va phuc hoi 17,9% svck trong 2026 & mirc cai thién nhe

Chung toi ky vong hoat déng cbt 16i ctia VSC sé c6 sw cai thién nhe trong 2026,
v&i LN rong tang 17,9% svck, chi yéu nho: 1) LN gop tang 4,7% svck; 2) déng
gop tich cwc hon tir cac cong ty lién két; va 3) chi phi tai chinh giam.

Tém lai, dw bdo LN rong 2025-26 van thdp hon mirc cla 2021-22, phdn anh
hiéu suat chwa dat ky vong ctia NHDV.

Hinh 25: Dw phéng doanh thu va bién LN gop cua chung téi (Pon vi: ty  Hinh 26: LN kinh doanh, LN rong va LN LDLK trong nam 2025-26 (Pon

déng) vi: ty déng)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

mmmm | N kinh doanh === LN rong LN LDLK

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia: Chang t6i khuyén nghi Trung lap vé&i gia muc tiéu 19.100d/cp

Hinh 27: Chi phi VCSH

Trwdc do, HDQT VSC da théng qua phwong an phat hanh 14,3 triéu cb phiéu
theo chwong trinh ESOP v&i gia 10.000 ddng/cp. Tuy nhién vao ngay 28/2/2025,
VSC cdng bd da phat hanh thanh cong 12,7 triéu c¢b phiéu cho 753 nguoi lao
doéng, con lai 1,6 triéu cb phiéu chwa phan phdi hét. Téng sé tién huy déng thanh
cobng dat 127 ty dong.

Trong bao c&o lan dau nay, ching téi dwa ra khuyén nghi Trung lap véi gia muc
tiéu 14 19.100 ddng/cp, phdn anh day da tac dong pha loang sau ESOP. Mirc
gia nay twong rng véi mire tang 8,1%, dwoc xac dinh theo phwong phap dinh
gia DCF v&i WACC la 12,0%. Céc gia dinh chinh bao gdm I4i suét phi rai ro
2,95% (loi suét trai phiéu Chinh pha Viét Nam ky han 10 ndm vao cubi 2024) va
phan bu rdi ro vén chi s& hivu la 8,35% (theo diéu chinh tir NYU Stern). Dinh
gia nay twong ng véi P/B 2025 14 1,1 1an.

Hinh 28: WACC va tang trwéng dai han

Tong hop FCFF

Chi phi VCSH Cac gia dinh
Lai suat phi rdi ro 3,0% Chi phi VCSH 13,9%
gﬁt‘a b i ro thi trwd 814’5/) Chi phi ng 7.0%
an bu rui ro thi trrong , 470 o na A 0,
Chi phi VCSH 13.9% Ty Ir? D/(D+E) muc tiéu 22,0%
Thué TNDN 20,0%
WACC 12,0%
Tang trwdng dai han 1,5%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 29: Binh gia DCF (Pon vi: ty dong)

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
EBIT 543 615 672 738 811
Trir: Thué (86) (102) (115) (129) (145)
EBIAT 457 513 557 609 666
Cong: Khau hao 240 241 242 243 244
Trir: Capex (25) (24) (24) (24) (24)
Trir: Thay ddi vbn lwu dong (11) (22) ()] ®) ®)
FCFF 660 707 768 820 878
Gia tri hién tai cia FCFF 589 563 546 520 497

2.717
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 30: Gia muc tiéu

Phwong phap DCF Gia tri Don vi
Téng dong tién FCFF 2.717 Ty dong
Gia tri toi han 8.460 Ty déng
Gia tri hién tai caa gia tri t6i han 4.793 Ty déng
Gia tri doanh nghiép 7.510 Ty déng
Triv: Noy (1.950) Ty déng
Triv: C6 phiéu wu dai - Ty dong
Trir: Loi ich ¢ dong thiéu sb (375) Ty déng
Cong: Tién va twong dwong tién 547 Ty déng
Gia tri VCSH 5.731 Ty déng
Sé lwong cp lwu hanh (cp) 286.796.819 C6 phiéu
Gia muc tiéu CP (VND/cp) 20.000 VND/cp
Sé lweng cp lwu hanh sau ESOP 299.500.819 C6 phiéu
Gia muc tiéu diéu chinh 19.100 VND/cp

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 32: So sanh DN cung nganh

05/03/2025
Hinh 31: Phan tich d6 nhay dinh gia DCF

c Chi phi VCSH

g' 11,6% 12,4% 13,1% 13,9% 14,6% 15,4% 16,1%
‘i 2,5% 27.200 24.900 22.800 21.000 19.400 18.000 16.700
5 2,0% 25.700 23.600 21.700 20.000 18.500 17.200 16.000
3 15%  24.400 22.400 20.700 19.100 17.800 16.600 15.400
o

£ 1,0% 23.100 21.400 19.800 18.400 17.100 15.900 14.900
= 0,5% 22.100 20.400 18.900 17.600 16.400 15.400 14.400

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Rui ro tang gia gom: 1) bat ky kha nang d4u thau nao ctia VSC tai Lach Huyén
trong nhitng n&m t&i; va 2) sé tuyén dich vu cao hon dw bao cua ching toi tai
NHDV trong giai doan 2025-28.

Rui ro giam gia gom: san lwong container thap hon ky vong, tac dong tiéu cuwc
dén két qua loi nhuan.

Tén cong ty

Cang bién noi dia
CTCP Viconship
CTCP Gemadept
CTCP Cang Sai Gon
CTCP Cang ba Néng
CTCP DPau tw va Phat trién
Cang Binh Vi

CTCP Cang Ddng Nai
CTCP Cang Cat Lai
CTCP Cang Hai Phong

CTCP Dai ly giao nhan van tai

xép d& Tan Cang
CTCP Cang Boan Xa
CTCP Céng Rau Qua
Trung binh Viét Nam
Trung vj Viét Nam

Cang bién khu vuc

Adani Ports And Special Econ

Westports Holdings Bhd
Xiamen International Air-A
Gujarat Pipavav Port Ltd
Namyong Terminal Pcl
Suria Capital Holdings Bhd
Nawkar Corp Ltd

Trung binh khu vuc
Trung vi khu vuc

VSC VN
GMD VN
SGP VN
CDN VN

DVP VN

PDN VN
CLL VN
PHP VN

TCL VN

DXP VN
VGP VN

ADSEZ IN
WPRTS MK
600897 CH
GPPV IN
NYT TB
SURIA MK
NACO IN

Tang

Vén héa trwéng

(tr USD)

207,1
986,8
325,1
146,1

129,2

168,2
47,9
564,4

48,2

26,7
9,5
241,8
146,1

26.700,6
3.606,8
815,7
739,2
121,6
126,9
175,4

4.612,3
739,2

EPS 3
nam (%)

45,7
20,1
94,8

6,6

7,4

32,1
3,1
2,7

8,6

(10,5)
0.4)
19,1
7,4

20,1
4,3
374,6
18,6
34,1
2,8
NA

75,8
19,4

P/E

Truot
127

9,8
19,7
12,6
11,2

9,8

12,1
13,1
11,9

8,9

12,8
14,6
12,4
12,1

35,7
16,0
14,7
30,1
11,2
19,4

NA

21,2
17,7

P/B

2024 Hién tai
19,6 1,1
16,4 2,0
28,1 31
12,4 2,0

9,8 2,2
13,4 85
12,5 2,0
254 2,9

9,6 2,0
12,6 0,8
14,2 1,0
15,8 2,1
13,4 2,0
34,0 4,4
17,7 4,2
13,7 1,3
25,2 2,8

7,1 1,2
15,1 0,5

NA 0,8
18,8 2,2
16,4 1,3

ROE (%)

2023

12,3
13,0
11,3
17,1

23,5

28,6
15,4
11,8

19,8

6,4
7,5
15,2
13,0

16,5
24,5
8,9
14,8
14,0
3,1
NA

13,6
14,4

2024

6,7
11,3
17,1
2345

28,6

16,2
11,8
21,4

6,4

7,5
12,3
14,8
12,3

16,5
24,7
10,8
14,8
16,5

3,6

NA

14,5
15,6

ROA (%)
2023 2024
71 36
9,3 9,3
55 55
129 129
205 205
239 239
144 144
8,3 83
139 148
5,4 5,4
03 03
11,0 108
9,3 93
6,9 6,9
147 133
6.8 8,4
11,8 118
7,3 8,4
2,4 2,8
NA NA
8,3 8,6
71 8,4

DIE (%) EV/EBITDA

2024 Truwot 12T

38,8
15,8

3,4
23,7

b5
0,4
9,4

53

10,7
NA
11,3
7,5

90,4
30,5
58
3,4
24,1
6,9
11,1

24,6
11,1

7,1
14,6
9,4
6,3

6,8

7,0
7,1
7,9

5,2

5,7
57,1
12,2

7,1

21,0
11,2
NA
16,1
3,8
3,2
25,8

135
13,7

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM

05/03/2025
Bao cao KQ HBKD
(Ty ddng) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F
Doanh thu thuén 1.689 1.892 2.007 2.181 2.788 2.881 2.992
Gia vén hang ban (1.240)  (1.290)  (1.349)  (1.527) (1.818)  (1.996)  (2.064)
Loi nhuan gép 449 602 659 654 970 885 927
Chi phi quan ly DN (73) (81) (105) (133) (183) (182) (193)
Chi phi ban hang (56) (48) (79) (94) (153) (158) (164)
LN hoat déng 320 473 474 427 635 545 571
EBITDA thuan 553 673 676 621 808 785 812
Chi phi khdu hao (233) (200) (202) (193) (173) (240) (241)
LN HD trwwére thué & 130 vay 320 473 474 427 635 545 571
Thu nhap tai chinh 11 13 35 31 264 69 107
Chi phi tai chinh 2 (2) (5) (173) (219) (163) (157)
Thu nhap rong khac 5 (6) 7 (3) (25) (27) (28)
Thu nhap tir cac cong ty LDLK 2 4 (20) (18) ) 8 17
Loi nhuan treede thué 336 483 477 265 651 432 510
Chi phi thué (39) (69) (84) (66) (90) (86) (102)
Loi nhuan rong 240 350 314 124 463 285 336
Loi nhuan rong sau digu chinh 240 350 314 124 463 285 336
Bang can doi ke toan
(Ty déng) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F
Tién & Tuong dwong tién 493 1.014 360 371 547 826 1.278
DAu tw tai chinh ngén han 8 99 239 425 806 806 806
Cac khoan phai thu ngén han 194 211 188 205 237 289 300
Hang tbn kho 24 21 28 29 47 37 38
Tai san ngén han khac 102 77 118 57 56 150 156
Téng tai san ngan han 896 1.442 1.306 1.346 1.812 2.208 2.678
Tai san ¢ dinh 922 811 814 644 3.734 3.522 3.308
Téng tai san dau tw 118 506 487 1.470 759 767 784
Tai san dai han khac 523 504 1.748 1.731 1.616 1.616 1.616
Téng tai san 2.458 3.266 4.367 5.191 7.922 8.114 8.387
N¢ vay ngan han - = 208 119 300 228 237
Phai trd ngw&i ban ngan han 149 161 133 127 132 174 180
Phai trd ngan han khac 45 31 29 43 136 117 125
Téng ne ngan han 287 269 434 403 715 613 639
No vay dai han - - 700 1.450 1.650 1.563 1.475
Phai tra dai han khac 0 1 32 44 534 534 534
Vén gop cla chi s& hitu 551 1.100 1.213 1.334 2.868 2.995 2.995
Lei nhuan gi? lai 413 660 664 620 846 982 1.169
Vén cha s& hivu 1.797 2.622 2.793 2.881 4.648 4.969 5.232
Loi ich cb déng thiéu sé (57) (64) (79) (75) (98) 681) 71)
Téng ne va VCSH 2.458 3.266 4.367 5.191 7.922 8.114 8.387
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VNDIRECT

WISDOM

TO SUCCESS

05/03/2025
- re R A ~

Bao cao lwu chuyén tién té
(Ty dong) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F
Loi nhuan trwéc thué 336 483 477 265 651 432 510
Khéu hao 233 200 202 193 173 240 241
Thué da nop (28) (69) (85) (62) (173) (86) (102)
Cac khoan diéu chinh khéc (47) (58) (43) 131 (351) 40 78
Thay ddi von luu dong 35 89 (78) 115 (2.844) (1) (22)
Lwu chuyén tién thudn tir HDKD 529 645 472 642 (2.544) 614 704
Dau tv TSCH (95) (92) (138) (5)  (3.264) (25) (24)
Thu ttr thanh ly, nhwong ban TSCP 1 0 2 0 0 0 0
Cac khoan khac 12 (378)  (1.599) (876) 2.304 0 0
Thay dbi tai san dai han khac (4) (91) (140) (186) 139 0 0
Lwu chuyén tién thuan tir HBBT (86) (562)  (1.875)  (1.067) (820) (25) (24)
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 549 5 0 1.334 0 0
Tra von gép CSH, mua CP qu§ 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan dwoc (76) 0 908 505 2.344 (159) (79)
Déng tién tir HD tai chinh khac 0 0 0 0 (2) 0 0
Cb tirc (171) (112) (164) (70) (136) (150) (150)
Lwu chuyén tién thuan tir HDTC (247) 437 749 434 3.540 (309) (229)
Tién & twong duong tién dau ky 297 493 1.014 360 371 547 826
Luu chuyén tién thuan trong nam 197 520 (653) 10 176 280 451
Tién & twong dwong tién cudi ky 493 1.013 360 370 547 826 1.278
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WISDOM TO SUCCESS

05/03/2025
Chi s6 tai chinh quan trong
Chi sb dinh gia 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F
EPS (VND) 4.349 3.181 2.592 927 1.614 952 1.123
P/E 43 538 7.2 20,1 11,5 19,5 16,6
PEG 1 nam (179,0) (21,8) (38,8) (31,2) 15,5 (47,6) 92,3
EV/EBIT 3,0 3,2 43 48 58 8,4 10,2
EV/EBITDA 1,8 1,9 3,0 33 4,0 6,6 7.1
P/IS 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
P/B 0,6 0,8 0,8 0,9 1,1 1,1 1,1
Ty suét cb tirc 13,1% 16,8% 5,5% 7.3% 2,9% 2,6% 2,7%
Ty 1& chi tra cb tic 71,4% 32,0% 52,3% 56,9% 29,4% 52,5% 44 5%
Chi sb tang trwéng
Tang trwéng doanh thu 5,8% -5,8% 12,0% 8,1% 8,6% 27,8% 3,3%
Tang trwéng LN gop 2,8% 34,1% 9,4% -0,7% 48,3% -8,8% 4.7%
Tang trwdng LN rong 2,4% 46,0% -10,2% -60,7% 274,5% -38,4% 17,9%
Tang trwedng EPS 2,4% -26,9% -18,5% -64,2% 74,2% -41,0% 17,9%
Chi sb hiéu qua sinh 1&i - - - - - - -
Bién LN gdp 26,6% 31,8% 32,8% 30,0% 34,8% 30,7% 31,0%
Bién EBITDA 32,8% 35,6% 33,7% 28,5% 29,0% 27,2% 27.1%
Bién LN hoat dong 18,9% 25,0% 23,6% 19,6% 22,8% 18,9% 19,1%
Bién LN rong 14,2% 18,5% 15,7% 57% 16,6% 9,9% 11,2%
ROAA 9,8% 10,7% 7.2% 2.4% 5,8% 3,5% 4,0%
ROAE 13,3% 13,3% 11,3% 4,3% 10,0% 5,7% 6,4%
Chi sb don bay
Kha nang tra I3i vay (EBIT/L3i vay) 938,3 NA 429 3 4 5 5
EBITDA/(LAi vay + CAPEX) 53 6,9 6,9 2,0 36 0,2 45
No' vay/ Vén = = 0 0 0 0 0
No vay/ VCSH - - 0 1 0 0 0
No vay rong/ VCSH -27,5% -38,7% 19,6% 41,6% 30,2% 19,4% 8,3%
Chi sb thanh khoan
Voéng quay léng tai san 0,7 0,7 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
Véng quay khoan phai thu 9.1 8,3 9,5 10,2 9,9 10,6 9,8
Sé ngay phai thu 40,0 437 38,5 35,8 37,0 34,4 37,3
Vong quay khoan phai tra 12,1 12,2 13,6 16,8 21,5 18,8 16,9
Sé ngay phai tra 30,2 29,9 26,8 21,8 16,9 19,4 21,6
Vong quay hang tén kho 49 57 55 53 47 47 55
Sé ngay tén kho 7 6 8 7 10 7 7
Hé sb thanh toan hién hanh 3.1 5,4 3,0 3.3 2,5 36 4,2
Hé sb thanh toan nhanh 3,0 53 2,9 33 2,5 3,5 41
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Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh bgi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Ching 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
khoén hoac trén thi trucyng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao céo dwoc cong b cta cong ty, thong tin dwoc cong
b réng réi khac va cac thong tin theo nghién cru ctia ching toi. VNDIRECT khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day di cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy phong va nhirng wéc 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 khéng can thdng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh ddc 1ap vé thong tin trong bao c&o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé cac van dé& quy pham phép luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung clia bao cao dwoi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, sira doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia c¢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 cta (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéng tai thoi didm cong bd bao cao, va (i) ty suét cd tire duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 14 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 TIiNH 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 co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Nguyén Thanh Tuan - Trwéng phong
Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn

bang Huy Hoang — Chuyén vién phan tich
Email: hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 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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