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SECURITIES

RONGVIET % / GIA TRI XUAT NHAP KHAU PHUC HOI NGANH LOGISTICS

Hinh 1: Gia tri xuat nhap khau theo phuong tién van tai (ty USD) Hinh 2: Gia tri thuong mai hang quy theo phuong tién van tai (ty
USD)
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Nguén: Hai quan Viét Nam, CTCK Rong Viét Nguén: Vinamarine, CTCK Réng Viét

Téng kim ngach XNK ciia Viét Nam tang 21% YoY trong 6T-2021. Ké tir thang 8 nam 2020, t6ng gia tri giao dich hang thang duy tri trén 50 ty USD (hinh 2). Mdc du hai
phuong thuc van tai chinh déi véi hang héa XNK (dudng bién va dudng hang khong) déu da ching kién su phuc héi manh mé, gia tri luy ké nita dau nam ctia hang hoa
van chuyén qua dudng bién (157 ty USD, +30% YoY) tang truéng vuot trdi hon so véi dudng hang khéng (89 ty USD, +21% YoY).

Gia tri thuong mai cia nhém hang van chuyén duéng bién 6T-2021 cht yéu dugc thic day béi su tang trudng manh mé cia may méc (26 ty USD, +49% YoY), san
pham g6 (8 ty USD, +60% YoY), giay dép (10 ty USD, +28% YoY), trong khi dét may (13 ty USD, +13% YoY), hang may mac (6 ty USD, +27% YoY) va thuy san (34 ty USD,

+15% YoY) c6 tang trudng & muc viia phai du c6 muc nén thap ctia ndm ngodi. Tuy nhién, ching téi ky vong téc dé tang trudng ctia nhém nay sé tién trién tét hon trong

2H-2021 khinén kinh té clia cac d6i tac thuong mai chinh phuc héi.
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RONGVIET % / FDI: DUY TRI TANG TRUOGNG NHUNG KHO KHAN CHUA QUA NGANH LOGISTICS

Hinh 3: Dong vén FDI gidi ngan vao Viét Nam Hinh 4:Vén dang ky dau tu vao linh vuc san xuat giam manh
E=1V6n FDI gidi ngan (Ty USD, RHS)  ——YoY % E=IV6n FDI déng ky (ty USD, RHS)  ——YoY %
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Giai ngan FDI la diém sang trong 6T2021. Tinh dén ngay 20/6/2021, cac du an dau tu nuc ngoai udc tinh gidi ngan 9,2 ty USD, ting 6,8% YoY. Déng thdi, tdng vén dang
ky mdi va vén gop ctia nha dau tu nudc ngoai dat 15,2 ty USD, chi giam nhe 2,6% YoY.

Nhirng thach thiic van con trong ngan han khi lan s6ng COVID-19 thi tu lam gian doan hoat déng kinh té. Cac dot bung phat dich lién tuc gay ra nhiéu thach thuc déi
vGi hoat déng dau tu nuéc ngoai do viéc siét chat nhap canh, yéu cau vé gidy phép lao dong va cac bién phap kiém dich. Viéc han ché xuat nhap canh can trd cac nha dau tu

di lai, t6 chuc cac cudc hop truc ti€p ciing nhu kiém tra tinh hinh va cac dia diém kinh doanh. Hon n(a, viéc cac nha may ngliing hoat déng sau khi bung dich ciing da anh
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hudng dén tam ly dau tu va san xuat. Theo do, vén FDI d6 vao linh vuc sédn xuat gidm 13% YoY xuéng con 7,0 ty USD.
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HOAT PONG GIAO THUONG MANH ME DAN DAT TANG TRUGNG

Hinh 5: Tinh hinh luu théng container qua cac cang bién trong 6T-2021

NGANH CANG BIEN

Gia tri XNK cia hang hoa van tai dudng bién (Ty USD - RHS)

——San lugng container quéc té (triéu TEU - LHS)
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RONGVIET % / CHIEN DICH TIEM CHUNG TOAN CAU SE CUNG CO TRIEN VONG THUONG MAI NGANH CANG BIEN

Bang 1: 5 déi tac thuong mai hang dau cua Viét Nam theo cac mit Bang 2: 5 ddi tac thuong mai hang dau cha Viét Nam theo cac mat
hang xuat khau chinh trong 6T-2021 qua dudng bién hang nhap khau chinh trong 6T-2021
XUATKHAU Lon nhat NHAP KHAU Lén nhat Lén nhi Lén ba Lén nam
Dét may My Nhat Ban Han Quéc Trung Quéc Canada May méc Trung Quéc Han Quéc Nhat Ban burc Dai Loan
May tinh va san . » . " R Mav tinh va s3
LA My Trung Quéc Hong Kong Han Quéc Ha Lan ay tinn va san « 5 « . At B3 .
pham dién td pham dién i Trung Quéc Han Quoc Dai Loan Nhat Ban My
Ghyey My Trung Quéc B Buc B LD May mac Trung Quéc Han Quéc Pai Loan Nhat Ban Thai Lan
May moc My Nhat Ban Trung Quéc Han Quéc Ha Lan Nhuya Trung Quéc Han Quéc Dai Loan Saudi Arabia Théi Lan
San phdm gb My Trung Quéc Nhat Ban Han Quéc Anh ar DA 4
vat "del,‘ dét, da, TrungQuéc  Han Quéc Pai Loan My Théi Lan
Thay sén My Nhat Ban Trung Quéc Han Quoc Anh glay dep
Nguén: Hai quan Viét Nam, CTCK Rong Viét Nguén: Hai quan Viét Nam, CTCK Rong Viét
Hinh 6: Ty lé tiém chiing cta cac déi tac thuong mai chinh Hinh 7: Tang truéng GDP cua cac déi tac thuong mai chinh (%)
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RONGVIET ) / DUY TRI TRIEN VONG LAC QUAN NGANH CANG BIEN

Hinh 8: Thi phan cia cac cang nudc sau da tang trong vai nam Hinh 9: Du bao thong luong san lugng container Viét Nam (triéu TEU)
qua
Cang nudc sau Cang cho tau feeder Téng (RHS) ——Ving Tau (LHS) Hai Phong (LHS) ==—TP HCM (LHS)
100% 12.0 30
80% 10.0 25
8.0 20
60%
6.0 = 15
0,
20% 2.0 5
17% 18% 20% 25% 26% 30% 00 0
2016 2017 2018 2019 2020  6M 2021 S 5 S5 5 5 5 5 S5 5 8 % 9 Q2
Nguén: VPA, Vinamarine, CTCK Réng Viét Nguén: VPA, Vinamarine, CTCK Réng Viét

Du bao ting trudng kinh té cao cia cac nén kinh té phat trién sé ho tro hoat ddng XNK cuia Viét Nam. Tang truéng GDP toan cau hién du kién la 5,8% trong ndm nay
(tUr muc 4,2% truéce day),dugc dan dat bdi cac nén kinh té phat trién - cling la déi tac thuong mai chinh ctia Viét Nam - sau khi cac chién dich tiém chdng véc xin da gidp ho
md& clia nén kinh té trd lai. Chung téi tin rang diéu nay sé hé trg cho cac don hang xuat khau cta Viét Nam, tir d6 dan dat tang truéng luu lugng hang héa théng qua cac
san bay va cang bién trong tuang lai.

Vai trd clia cdng nudc sau trong hé théng cdng bién Viét Nam ngay cang quan trong khi c6 cang nhiéu hang tau uu tién cho cac cdng nudc sau. Khéng chi nang cao
hiéu qua hoat ddng cla cac hang tau, cac cang nudc sau cling dap ing hoan hao cho céac tuyén van tai két noi Viét Nam véi cac déi tac thuong mai quan trong. Trén thuc
té, thi phan clia cac cdng nudc sau va s6 tuyén van tai dudng dai ngay cang tang tai Viét Nam.

Bat chap rudi ro ngan han vé gian doan san lugng san xuat, chung téi tin rang téng san luong hang héa théng qua cac cdng bién Viét Nam van sé dat muc tang
trudng hai con sé 15%/14% trong nam 2021F/ 22F nh& ky vong rang ty | tiém vac xin cé thé tang dang ké trong nhing thang téi (thuc té cac 16 vac xin mai sé Viét Nam
gan nhu hang tuan) va hoan thanh 16 trinh tiém ching cho 70% dan s6 vao cuéi Q1-2022. Diéu nay cling sé thuc day trién vong dich chuyén chubi cung ting sang Viét Nam

dang dién ra.
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RONGVIET 22) / VAN TAI HANG HOA HANG KHONG PHUC H6I NHANH CHONG

Hinh 10: Khéi lugng hang héa van tai hang khéng quéc té chiing Hinh 11: Khéi luong hang héa dudng hang khéng quéc té tai Viét
ki€n phuc héi hinh chitV nh& xuat nhap khau san pham dién tu Nam
Tong gia tri XNK ctia hang héa van tai dudng hang khong (ty USD - RHS) San luong hang héa hang khéng quéc t& (Nghin tan - LHS) YoY %
——San lugng hang héa HK quoc té (nghin tan - LHS) 1,200 19% 22% 25%
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Nguén: Hai quan Viét Nam, ACV, CTCk Réng Viét Nguén: ACV, CTCK Réng Viét

Luu lugng hang héa quéc té qua dudng hang khéng trong 6T2021 da nhanh chéng phuc héi tir miic thap cia ndm ngoai, tang 22% YoY. Linh vuc van
tai hang khéng bi anh huéng truc tiép trong dot bung phat dau tién, nhung nhanh chéng phuc hoi ké tir Q2 2020 nh& cac don hang xuat khau cac san pham
dién t& dang vao mua cao diém trong 2H 2020.

Dudng nhu tinh trang thiéu hut chip toan cau chua anh huéng I6n dén théng luong hang héa XNK qua cac san bay trong 1H 2021, nhung van dé nay
6 thé sé la thach thic chinh d6i véi nganh nay trong théi gian téi. Cudc khiing hodng ngudn cung béan dan cé thé kéo dai dén Q2 2022, gay rui ro cho
hoat déng san xuat dién thoai di ddng va nhu cau van chuyén hang héa bang dudng hang khéng cda Viét Nam. Trén thuc té, cac cong ty ban dan Pai Loan
dang chuyén hudng sang san xuat chip cho 6 t6, dan dén cac thiét bi dién tir khac nhu dién thoai di ddng c6 thé gap phai van dé thiéu chip.
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RONGVIET % / SAN LUONG VAN TAI HANG KHONG TIEP NOI XU HUGNG TANG

Hinh 12: Trién vong tang truéng 6n dinh vé théng luong (nghin tan) trong 2H 2021 va xa Hinh 13: Van tai hang khong dang tré nén canh

hon nifa tranh hon so véi phuong thiic van tai bién
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Nguén: SCS, NCT, ACV, CTCK Réng Viét Nguén: Boeing, IATA CargolS, Freightos Baltic Index

Trong dai han, ching t6i ky vong rang hai yéu té thuc day trién vong hang héa hang khéng - cac hoat déng thuong mai va hoat déng cdng nghiép - sé sém
céi thién dua trén ky vong cac nén kinh té€ sé ma clia sau khi trién khai vac xin toan cau. Theo udc tinh ctia WTO, khéi lugng thuong mai hang hoa thé gisi du
kién sé tang 8,0% vao nam 2021F.

Ngoai ra, gia cudc van tai container lién tuc tang dang giup cho gia cudc van tai hang héa bang dudng hang khéng trd nén ré hon tuang doi so vai van chuyén

bang dudng bién. Diéu nay cling ¢ thém lgi thé vé téc dé clia van tai bang dudng hang khong.
BLOOMBERG VDSC <GO> a



RONGVIET

ey % / SAN LUONG CONTAINER DUY TRi G MUC CAO VAN TAI CONTAINER NOI DIA

Hinh 14: Théng luong container ndi dia tai cdng bién (TEU) Hinh 15: Chi s8 san xuat cdng nghiép Viét Nam
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Nguén: Vinamarine, CTCK Réng Viét Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét; Thdng 12018 = 100

San lugng container cta cac hang tau Viét Nam lién tuc tang nhanh trong nhilng nam gan day, minh chiing béi san lugng container ndi dia théng qua cac cang
bién. Téng théng lugng hang hoa néi dia tai cac cdng bién Viét Nam cé xu hudng tang ké tir nam 2017 vdi téc do tang trudng kép 3 nam [a 16%, tir 442 triéu tdn nam 2017
lén 689 triéu tan nam 2020, trong khi d6 téc do tang trudng kép 3 nam clia san lugng container dat 35%. San lugng container da tang dang ké ti khoang 3 triéu TEU nam
2017 lén gan 8 triéu TEU nam 2020. Trong 1H2021, san lugng container dat 4,4 triéu TEU, tang 26% YoY.

Tang trudng san luong container van tai dugc ho tro badi su ky vong cac hoat déng san xuat cdng nghiép dan phuc héi.

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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RONGVIET 22) / POI TAU CONTAINER CUA VIET NAM VAN TAI CONTAINER NOI DIA

Bang 3: Ddi tau van chuyén container néi dia Hinh 16: Tdng cung tai cGia cac hang tau (TEUs)
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Cong ty van tai S& tau 1@':333"&.:3." SHechclupnabink
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(nam)
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VINAECO 5 25 560 TAN CANG s ) 375
VOSCO 2 23 555 GEMADEPT meessssssssssss ) 869
TRUGNG HAI 2 16 444 GLS  mm— 2338
VIMC 1 23 588 VINAFCO mmmmmmm 1,120
VIETSUN 1 13 558 TRUONG HAl =ssm 888
Téng céng 36 18 805 VIETSUN - mmm 558
Nguén: Cuc Béng kiém Viét Nam, CTCK Réng Viét Nguén: Cuc Bang kiém Viét Nam, CTCK Réng Viét

Doi tau container Viét Nam c6 quy mé va ty trong déng goép vao téng co cau doi tau cta ca nudc 1a kha nhé, va nhiéu tudi hon dang ké so véi muic
trung binh toan cau. Hién tai, doi tau bao gébm 36 tau, vdi téng suc chd la 29.000 TEU, tuong duang muic cung tai TB 805 TEU, thap hon nhiéu so véi muc
trung binh 20.000 TEU ca thé gidi. Xét vé co cdu loai tau, tau container chi chiém 2,8% déi tau bién mang c& quéc tich Viét Nam, trong khi trén pham vi toan
cau s6 lugng tau container chiém khoang 10%. Tudi trung binh ctia déi tau la 18 tudi so véi con s6 10 tudi clia thé gidi.

CTCP Van tai va Xép d& Hai An (HSX: HAH) dang dan dau thi truéng. HAH s& hiiu mot doi tau gdm tam tau véi tong stic chd 1a 9,897 TEU. HAH chiém 34%

thi phan vé stic chd, chiém 22% téng s6 tau container cGa Viét Nam.
BLOOMBERG VDSC <GO> a
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RONGVIET %) / CACTUYEN VAN CHUYEN NOI BIA CHIiNH VAN TAI CONTAINER NOI DIA

Hinh 17: Thi phan vé s chuyén trén mot sé tuyén van tai bién néi dia chinh trong 1H2021
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= HAH 52% = TAN CANG o
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m VIETSUN

Nguén: Cang vu Hai Phong, CTCK Réng Viét

HAH, Bién Déng, GLS, Tan Cang va GMD chiém thi phan I6n vé sé chuyén tau trong cac tuyén dich vu chinh trong nuéc. Trong khi phan 16n cac cong ty
van tai bién chay tuyén Hai Phong-H6 Chi Minh-Hai Phong, HAH va Bién Déng tang cudng lgi thé canh tranh bang cach b6 sung cac chuyén tau dén cac trung
tam logistics khac tai Da Nang va Cai Mép (Viing Tau) nhd doi tau 16n.

Vé co ban, cac hang tau canh tranh vé sé tuyén va tan suat van chuyén, bén canh gia cudc va cung tai. Véi loi thé s hitu doi tau 16n nhat cd nudc, HAH
c6 kha nang dap ung nhu cau van chuyén hang hoéa ti ba mién Bac, Trung va Nam, gilp t6i da héa san lugng van chuyén cda tiing chuyén va mang lai hiéu

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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RONGVIET ) / GIA CUGC NOI DIA TREN DA TANG VANTAI CONTAINER NOI DIA

Hinh 18: Gia nhién liéu (USD/tan) Hinh 19: Gia cudc van chuyén cia HAH bao Hinh 20: Ty suat LN gép cia cac hang tau néi
gém ca phu phi (triéu d6ng/TEU) dia
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: HAH, CTCK Réng Viét Nguén: Bdo cdo céng ty, CTCK Réng Viét, * Mdng van tdi bién

Su gian doan chudi cung (ing toan cau va su gia tang chi phi nhién liéu da khién gia cudc van tai toan cau tang vot. Tinh trang tdc nghén cang va thiéu container do
nhu cau khong can déi trén toan thé gidi gay ra bai dai dich, da khién chi s gia cuc van chuyén container thé gidi (Drewry’s composite WCl) tang 80% so véi dau nam, dat
8.859 USD cho méi container 40ft (FEU). V&i vi tri ngay cang quan trong trong chudi cung tng toan cau, nganh van tai bién noi dia & Viét Nam clng chiu tac déng tu van dé
khan hiém container khién gia thué container tang cao, dan dén gia cudc tang cao. Vi du, gia cuéc moi TEU ctia HAH tang 61% d6i véi tuyén HCM-HP va 26% doéi véi tuyén

HP-HCM.

DaGi véi bién Igi nhuan goép clia cac hang tau, tac dong cta IMO 2020 dugc phan anh trong viéc gidam bién lgi nhuan gop cla cac cong ty van tai bién, nhu HAH, Vinafco va

Vosco, do chi phi cuc cao cho nhién liéu c6 ham lugng luu huynh thap vao nam 2020. Nam 2021, bién Igi nhuan gdp cho thay su phuc héi khi chi phi nhién liéu én dinh

BLOOMBERG VDSC <GO> a

hon va cac hang tau cling da tang gia cudc.



RONGVIET TINH HINH TAI CHINH CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH LOGISTICS

SECURITIES

Tang Tang

Tang

Vén héa G|a.ln ue truéng trudéng Bien Bien IZN trudng B'%n LN Loi s‘fat € |P/E hién tai|P/B hién tai
) tiéu EBITDA | hoatdong rong tuc O N
(ty dong) (VND) Doanh thu | EBITDA (% (%) (%) LNST (%) (%)
(% YoY) YoY) ° . (% YoY) ' :

GMD 14.255,2 55.000 8,8% 8,3% 33,6% 19,7% 22,6% 18,9% 4,4% 6,5% 2,6% 32,4 2,3
HAH 2.236,9 61.000 22,4% 39,6% 29,6% 19,8% 77,0% 17,8% 10,1% 16,2% 4,2% 10,9 1,9
SCS 6.896,3 141.400 11,6% 12,9% 76,9% 70,0% 14,3% 68,7% 43,8% 50,4% 5,9% 14,8 7,0
VSC 3.764.9 N/A 6,6% 5,6% 32,5% 20,7% 13,3% 18,7% 11,1% 12,5% 2,9% 15,2 2,0
SGP 6.424,1 N/A 23,0% 22,3% 34,0% 24,7% 61,9% 32,7% 7,5% 16,1% 0% 17,3 2,7
DVP 2.192,0 N/A 11,9% -22,6% 34,7% 40,6% -2,7% 39,9% 16,6% 18,4% 4,5% 9,5 1,8
STG 1.857,0 N/A 25,2% 33,2% 14,0% 10,4% 125,1% 10,1% 10,0% 14,3% 0% 7,7 1,1
TMS 4.804,4 N/A 33,5% 12,1% 7,1% 5,3% 11,6% 8,0% 8,6% 15,0% 3,3% 13,1 2,4
W 598,6 N/A 7,7% 4,6% 20,2% 12,9% 8,1% 10,2% 12,0% 22,7% 6,6% 7,6 1,7
ILB 7351 N/A 3,9% n/a 0,0% 0,0% 2,2% 0,0% 0,0% 0,0% 5% 11,3 1,7
PDN 1.574,4 N/A 16,2% 4,4% 26,8% 23,8% 14,9% 19,9% 17,5% 28,5% 3,5% 8,6 2,4

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét, gid ngay 02/08/2021.

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich ¢& hinh tron tuong tng ROE. Gid c6 phiéu tai ngay 02/08/2021.



SECURITIES

RONGVIET ) / LG1 NHUAN TRONG DAI HAN PUGC DAM BAO HSX: GMD

MUA: 22% <GTT:46.100> <GMT:55.000> THONGTIN CO PHIEU CTY GEMADEPT TAI CHINH 2020A 2021F 2022F

50,000 - VOL (RHS) ——GMD | 1,200,000 Low Risk Nganh Céng nghiép Doanh thu 2606  2.785  3.003
© 500000 5 Vén ha (60 dd 142555 LNST 371 552 938

40,000 o0 ‘ Sl () e 2222 ROA (%) 38%  56%  86%
800,000 Good 5 High SLCPDLH (triéu cp) 301,4 ROE (%) 6,3% 8,9%  13,7%

30,000 1 600000 Financials ‘ o™ K1LBQ 3 thang (nghin cp) 3.165,1 EPS (d6ng) 1249 1,833 3.114
20000 - 400,000 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 1283 G'AI:SS’ (df)»ng) o 19.875 20.488 22.664
200,000 SH NDTNN con lai (%) 6 CO tuc tién mat (dong) 1.000 1.200 1.200

con lal (Yo o
10,000 . Mavr\:aeged \L,Jarl‘geeé ’ P/E (x) (*) 25,6 25,2 14,8

08/2019 02/2020 08/2020 02/2021 BD gié 52 tuan (nghin déng) 18,3-46,1  p/B (x) () 1,4 23 2,1

LUAN PIEM PAU TU
LNTT cia GMD du phéng sé tang truéng véi téc dd CAGR la 26% trong giai doan 2021F-25F

e Thiét lap nhirng méi quan hé hgp tac tiém nang véi cac hang tau méi trong thai gian téi, cdng Gemalink sé nhanh chéng ching kién buc tranh Igi nhuan kha quan va, qua
do, cai thién dang ké téc dé tang trudng loi nhuan cia GMD.

e Cac cang Hai Phong ctia GMD dang di dang hudng véi ky vong clia ching téi vé san lugng hang hdéa nha lugng khach hang méi dugc thiét 1ap. Trong 6T2021, cac cang nay
da phuc vu 500K TEU, tang 18% YoY. Cang Nam Dinh Vi sdn sang dé dén nhiing tuyén dich vu méi khi mét s6 hang tau dang quay trd lai cac cdng khu vuc Dinh V.

Vi thé ctia Viét Nam trong chuéi cung (ing va thuong mai toan cau dugc cling ¢, cling ¢é trién vong cho GMD véi mang luéi cdng bién réng khap.

 Chung téi tin vao tiém nang day hiia hen ctia GMD trong vai nam t&i khi thi phan cia cac cang bién GMD trén toan qudc udce tinh khoang 10% va van dang gia tang.
Thoai vén thanh c6ng GML va cac mang kinh doanh ngoai nganh (tréng trot cao su va bat déng san) sé la chat xuc tac tiém nang trong ngan han va dai han.
RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

e Tinh trang thi€u container réng va gian cach xa hoi tré nén nghiém trong hon sé anh huéng dén téc d6 luu théng hang héa. Tuy nhién, hoat déng kinh doanh ctia GMD da
dugc chiing minh kha nang phuc héi trong béi cdnh kho khan trong nita dau nam, chidng téi tin rang kho cé thé xay ra bat loi I6n nao tur day.

e Ghi nhan chi phi duy tri du an cao su Ién hon du kién. BLOOMBERG VDSC <GO> ﬂ



SECURITIES

RONGVIET % / LOI NHUAN BAT NGO TU GML THUC DAY TANG TRUGNG LO1 NHUAN MANH ME  HSX: GMD

Hinh 1: KQKD 6T2021 (ty déng) Hinh 2: Théng luong trong 6T2021 tai cac cang chi chét cia GMD

San luong Thi phan tuong

wem Doanh thu s LNTT  ——LNTT YoY% YoY %

(‘000 TEU) ling

2,000

38% 0
\ >0% Nam Hai Binh Vi 272 1% 10%

1,500
1439 0% Gemalink 250 - 10%
1,000 Binh Duong 196 28% 5%
500 88  -50% Nam Dinh Vi 191 99% 7%
21 _ (0) o)

-100% Nam Hai 34 52% 1%

1H-2016 1H-2017 1H-2018 1H-2019 1H-2020 1H-2021 Téng 943 60% 10%*

Nguén: VPA, Vinamarine, CTCK Réng Viét, * thi phdn udc tinh trén toan quéc

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Hinh 3: Lugt tau cap cdng GMD trong nira dau nam 2021

s Luot tau cdp bén  =0=Binh quan phuc vu hang tuan

San luong phu hop véi ky vong nhung lgi nhuén tét hon uéc tinh 250 9 g 10,00
» Téng san lugng thong qua GMD tang 60% YoY tang 943 nghin TEU khi 200 8.00
Gemalink (GML) chinh thic di vao hoat déng vao 21/1/2021. 150 600
»  Khong tinh san lugng ctia GML, cac cang bién ctia GMD tai Hai Phong va 100 200
TPHCM phuc vu khoang 693 nghin TEU, tang 18% YoY khi nhiéu tuyén 50 2 2o
dich vu méi dugc thiét lap t6i cac cdng nay. '
0 -
*  Loinhudn ti GML tét hon nhiéu so véi ky vong. Nam Hai DV Nam BV Nam Hai Gemalink

Nguén: Cuc Hang hai Ving Tau va Hai Phong, CTCK Réng Viét
BLOOMBERG VDSC <GO> a



RONGVIET

SECURITIES

R/

Hinh 4: Cac gia dinh méi cho GML

PIEU CHiINH DU BAO TANG TRUGNG POI VGI GML

Hinh 5: Diéu chinh du phéng doanh thu va Igi nhuan rong (ty dong) cho GML

i San lugng thong qua —e—Binh quan tau cap bén hang tuan

10.00
8.00
6.00
4.00

2.00

2021E 2023F

Nguén: CTCK Réng Viét

2022F

Hinh 6: Cac dich vu 2021F tai GML

8.00

2024F

m Doanh thu mLNST

4,000 3718.0
WY 200000 LNST 4Y CAGR: 100% 3304.889
2891.778

2000.00 3,000 2478.667

1500.00 5660

1000.00 &N 880

1,000 590 508 673
500.00 56
0
; 2021E 2022F 2023F 2024F 2025F

2025F
Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 7: USc tinh vé cau tric sé hitu GML

Dua trén nhing trién vong thuong mai, sé thuc

Hang tau S6 lugng phuc vu
CMA-CGM 3
Maersk 1
COSCO 1
Téng cdéng 5

Nguén: GMD, CTCK RéngViét

13%
13%l 42%

GMD and V.N.M GTS
Cang CMA

= GMD Viing Tau
m China Merchants Port HId

Nguén: MPI, CTCK RéngViét

ddy hiéu suat manh mé clia san lugng hang hoa
théng qua cang bién nudc sau Cai Mép, cung vdi
vi tri thuan lgi va nguén luc san c6 cta GML,
ching téi tin rang cang nay sé thanh céng
trong viéc thu hut nhiéu dich vu hon niia trong
tuong lai.

Ngoai ra, chuyén nhugng cd phan sé la mét cau
chuyén hap dan dang quan tam.

BLOOMBERG VDSC <GO> a

HSX: GMD



SECURITIES

RONGVIET % / CANG NAM PINH VU MANG LAI SU TANG TRUGNG ON PINH HSX: GMD

Hinh 8: Du bao san luong théng qua (‘000 TEU) Hinh 9: Du phéng doanh thu va LNTT (ty déng)
mum Théng lugng GMD HP —e—Nam DV phuc vu hang tuan =e—Nam Hai BV phuc vu hang tuan m Doanh thu ELNTT
4,000  LNTT4Y CAGR: 26%
2,000 20.0 0 3402.572 3585.804
15.0 3,500 3002.543 3227.688
14.0 2784.594 ‘
1,500 : 15.0 3,000 :
2,500
,872
1,000 10.0 2,000 ,573
1,500 ,202 298
500 5.0 1,000 35
500
0 ] 0
2021E 2022F 2023F 2024F 2025F 2021E 2022F 2023F 2024F 2025F
Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét

Tang trudng én dinh tai cac cdng Hai Phong ciia GMD thuc day EBIT ghi nhan CAGR la 10% trong giai doan 2021F-25F.

«  Trong khi Nam Hai BV dang hoat dong t6i da cdng sudt thiét ké thi Nam Dinh Vi sap budc vao thi cdng giai doan 2 van con nhiéu du dia dé ti€p nhan cac
dich vu méi tir cac hang tau quoc té.

e Cang Nam Dinh Vi sén sang dé don nhiing tuyén dich vu mai khi mét s6 hang tau dang quay tré lai cac cdng khu vuc Dinh Vi trong boi cdnh d6 sau
lubng tai cang nudc sau Lach Huyén dang giam dang ké.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / LGOI NHUAN TANG TRUGNG DOT BIEN TRONG THOI GIAN TOI HSX: HAH

MUA: 29% <GTT:47.200> <GMT:60.000> THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F

KLGD (1.000 cp phai) ,m,a o Nganh Logistics f[\(l);l_rljh thu 1 : z; 222: 22(2);1

. ——Gi4 (1.000 VND tr) o ) P Vén hoa (ty déng) 22369 .o, %) P B T
40 [ J000 o . oo SLCPBLH (triéu cp) 474 ROE (%) 129%  31,9% 29,6%
] oo r:]élannhh ;i @e” | KLBQ3thang (nghin cp) 1694 EPS(VND) 2.835 8908 10.843
TGDBQ3 thing (1 g D7 CsutcrtnmitND) 1000 1000 1000
12 ] | | | I ;ooo 3;@1 :3}: SH N?TNN cf)n lai ((%o) A\ 407 b 60 () 61 53 44
08/20  11/20  02/21  05/21 BD gid 52 tuan (nghin dong) 9,8-47,2  P/B (x) (*) 0,6 1,7 1.3

LUAN PIEM PAU TU

San lugng van chuyén ting truéng manh mé, gia cudc van chuyén cao hon cling véi ty suat Igi nhuan gop cai thién sé dan dén LNST 6 thang cudi nam 2021 ting

trudng 285 ty déng (+293% YoY) trudc khi tang 22% YoY vao nam 2022F.

« Chuing t6i ky vong khéi lugng van chuyén bang doi tau cila HAH sé tang 72% YoY / 13% YoY trong nam 2021F / 22F nhd& (1) khoi lugng van chuyén quéc té tang véi su hop
tac cia NVOCC va Cac nha khai thac tuyén chinh (MLO) dé€ c6 nguén hang dam bao, (2) nang luc b6 sung ti HAIAN EAST, mét trong hai tau méi mua sé dugc trién khai vao
thi trudng van tai container néi dia vao Quy 4 nam 2021, va (3) phuc héi nang suat ciia nganh.

« Ky vong vé gia cudc: (1) Gia cudc ndi dia 6n dinh do bién ddng gia cudc tiing chang noéi dia khéng déng nhat (2) gia cudc qudc té ting theo xu hudng toan cau. Tuy nhién,
trién vong tang trudng trong nam 2021F sé thap han do tinh trang gian doan chudi cung (ing va thi€u hut container sé thuyén gidm va gia cudc toan cau sé ha nhiét.

e Tinh kinh t&€ cao han vé quy mé ti khéi lugng van chuyén tang manh va ty suat loi nhuan thuan Igi cla viéc thué tau, sé ma réng ty suat Igi nhuan goép clia mang van tai bién
[én 1.900bps/200 bps trong nam 2021F/22F.

S& hitu déi tau container c6 tai trong I6n nhat, cung véi tuyén van tai ndi dia rong khap va mé hinh kinh doanh tich hop cang va kho bai giup HAH ddm dan dau

nang luc van tai, duy tri san lugng van tai cao, ti d6 dam bao loi nhuan.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Bién dong gia dau va gia cudc van tai so véi du kién

* Sai khac vé thdi gian cho thué tau so vai gia dinh

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / DAN DAU TRONG VAN CHUYEN CONTAINER DUONG BIEN NOI BIA HSX: HAH

Hinh 1: Cac tuyén néi dia cia HAH va thi phan tuong ting

HP-DN-HCM-HP HP-DN-HP HP-CM-DN-HP

m HAH
GEMADEPT = HAR
VINAFCO ® HAH
BIENDONG BIENDONG
= VINAFCO VINASHIP
o |
26% = BIENDONG
Ngu6n: Cang vu Hai Phong, CTCKRc"Jng Viét Béng 1: Déi tau container cﬁa HAH
Tén tau Cogoua Muc dich st dun
(TEUS) J

HAH dang dan dau thi trudng van tai container HAIAN PARK 2014 Van ta
« Doi tau container clia HAH da chiém 22% trong tong s6 36 tau 2 HAIAN TIME 2015 1.032  Vantai

container cua Viét Nam, véi tdng céng suat gan 11.000 TEUs. 3 HAIAN BELL 5017 1.200 Van tai
e HAH cé mat rong khap cac tuyén tir Hai Phong, Ba Nang, Cai Mép, 4 HAIAN LINK 2018 1.060 Thué tau dinh han (TC)

dén H6 Chi Minh va théng linh thi trudng vé so6 lugng cang cap bén L

b eR x v P . ) R a i w 5 HAIAN MIND 2019 1.794 Van tai

véi tan suat chuyén ndi dia trung binh cta doi tau hién la bon

chuyén/tuan. Bén canh dé Bén canh dé, HAH thuc hién céac dich vu 6 HAIANVIEW 2020 1.577 Vantai

trung chuyén quéc té cho cac MLO nhu HLL, ONE, OOCL trén cac 7 HAIAN WEST 2021 1.740 Van tai

tuyén ndi A (HP-HK-HP, HCM-SGP-HCM) véi tan sudt hai chuyé&n/tuan. 8 HAIAN EAST 2021 1.702 Van ti/TC
Cang Hai An hién dang dugc huy dong cho doi tau ciia HAH va cac SM Téng 10.892

lines, vén la hang tau HAH lam dai ly tur 2017.

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét BLOOMBERG VDSC <GO>



SECURITIES

RONGVIET % / SAN LUONG VAN TAI TANG CAO GIUP LGOI NHUAN TANG TRUGNG PANG KE HSX: HAH

Hinh 2: KQKD (ty déng) Hinh 3: Co cau doanh thu theo mang kinh doanh (¥)
mmm Doanh thu LNST LNST % YoY =0O-DT.% YoY mmm KT Cang (VND Bn) Van tai (VND Bn) DT khac (VND Bn)
1,000 127% 150% KT Cang (% YoY) —O—Van tai (% YoY) —o—DT khac (% YoY)
800 800 760 80%
100% 61%
(o)
600 600 “%
% 50% 22%
400 l 400
-20%
200 I . . 0% 200 ’
149 103
0 -50% 0 . . . l -70%
1H-2017 1H-2018 1H-2019 1H-2020 1H-2021 1H-2018 1H-2019 1H-2020 1H-2021
Nguén: HAH, CTCK Réng Viét Nguén: HAH, CTCK Réng Viét, *doanh thu trudc khi trr giao dich néi bo
Hinh 4: San luong khai thac cang va van tai
e Khai lugng van chuyén tang manh do c6 thém tau va phat trién nhanh = S3n lugng KT Cang San lugng van tai
chéng co sé khach hang, gid cuéc cao hon va quan trong hon la cho —0—S5an lugng KT Cang (% YoY) San lugng van tai (% YoY)
thué thém mét tau, dan dén Igi nhuan van tai viing chac trong 6 thang 250 XX 80%
e (Cang Hai An c6 san lugng hang thong qua tang 28% YoY, phan 16n 150 20%
trong s6 d6 la tir doi tau ca HAH (86% trong 6 thang dau nam 2021). . %
100 20%
50 0%
0 -20%

1H-2019 1H-2020 1H-2021

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
BLOOMBERG VDSC <GO> a



RONGVIET DU PHONG HSX: HAH

SECURITIES

Hinh 5: Doanh thu uéc tinh va LN rong (ty déng) Hinh 6: Co cau doanh thu
mmm Doanh thu (ty VND) LNST (ty VND) mmm KT Cang (ty VND) Van tai (ty VND) DT khac (ty VND)
Bién LN gop (%)  —O—Bién LN rong (%) —0O—KT Cang (% YoY) —O—Van tai (% YoY) DT khac (% YoY)
2500 120%
3,000 2604 50% N RS 1000/:
2,269 !
2,500 0% 399 W .o, 40% 2000 80%
2,000 30% 1500 60%
1,500 045 /‘O'\ S
A 20%  20% 1000 880 o 20%
1,000 o SO ~ 16%
500 10% 500 1 = 3 N N 0%
68 61 74 926 O 106 -20%
] 0% o mm B . -40%
2019 2020 2021F 2022F 2019 2020 2021F 2022F
Nguén: HAH, CTCK Réng Viét Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Hinh 7: Co cau doanh thu van tai (ty dong)

e LNST du kién tang 214% YoY/22% YoY trong nam 2021F/22F
cht yéu nh& vao mang van tai container vai (1) lugng container van

chuyén tang 72% YoY / 13% YoY va (2) duy tri muc cudc cao. mVéntaindidia WVantdiquocté MThuédinhhan @ Dich vy phytr

2000
« Chung t6i ky vong hoat déng khai thac cdng ctia HAH sé &n 1.441
dinh vi cdng da dat t6i da cong suat thiét ké va khéng c6 kha nang 1500 1,188
dén thém cac hang tau quoc té mdi. 1000 595 0
e Doanh thu khac: Dich vu CFS va Depot, méi bat dau hoat dong vao
nam 2020, s&é mang lai budc nhay vot vao nam 2021F ti muc co s& 500 I X I M 327517202 361517227
thap clia ndm ngodi va tang trudng trong tuang lai nha cé nhiéu 0 R ﬂ N . N
AGLISID i) G2l L 3. 2019 2020 2021F 2022F

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET% / DU PHONG HSX: HAH

Hinh 8: Du phéng thong luong cang Hinh 9: Du phéng san lugng van tai
mmm San lugng XNK ('000 TUES) San lugng trung binh méi chuyén (TEUs) = San lugng ndi dia (000 TUEs) San lugng XNK ('000 TUEs)
San lugng néi dia/chuyén (TEUs) —0—San lugng quéc té trung binh chuyén (TEUs)
70 1.40 600 2.00
60 1.20
50 1.00 200 150
40 0.80 1.00
30 0.60
200
20 0.40 0.50
10 0.20
] 0.00 0 0.00
2019 2020 2021F 2022F 2019 2020 2021F 2022F
Nguén: HAH, CTCK Réng Viét Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
Hinh 10: Gia trung binh méi TEU (triéu déng)
—e—Van tai noi dia Van tai qudc té Port
4.00
300 ¢ o
—— ——
2.00
1.00
2019 2020 2021 2022

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / KHOAN PAU TU AN TOAN TRONG THO! KY BAT ON HSX: SCS

MUA: 21% <GTT:135.100> <GMT:155.600> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F
Nganh Doanh thu 693 803 896
192,500 - R ~ 2,500,000

VoL (RHS) 5C Low Risk Vén héa (ty déng) 6,8963 LNST ren S B
170,000 - - 2,000,000 2 L ROA (%) 42,4% 53,6% 52,9%
3 _ oLCRBLHmicu cp) 207 ROE (%) 457%  512%  50,7%

147,500 - - 1,500,000  Good > High
Financials 1 Growth KLBQ 3 thang (nghin cp) 23.8 EPS(VND) 9.221 9719 11.139
125000 1 11000000 0 . GTSS (VND) 20.016 21.837 25.126
102500 | [ 500000 GTGDBQ 3 thang (ty dong) 3.2 (8 tc tién mat (VND) 8000 8000 8000

Well Under  gH NDTNN con lai (% 227

80,000 " Managed Valued con lai (%) P/E (x) (*) 13,5 15 13,1
8/3/2025  12/4/2024  4/16/2024 BD gid 52 tuan (nghin déng) 108,400 - 143,300 p/B (x) (*) 6,2 6,2 54

LUAN PIEM DAU TU

Trién vong thuan Igi ctia dong chdy thuong mai & Viét Nam va co cidu héa hang héa da dang sé la nén tang ting trudng dai han cho hang héa quéc té cia SCS. Cac hoat dong
thuong mai sé tang téc trong tuong lai gan nhd su phuc hoi cia cac déi tac thuang mai chinh cda Viét Nam sau khi trién khai tiém vac xin trén dién réng.

Gia cudc container tang dot bién giup van tai hang khéng tré nén tuong déi hap dan hon. Cac lién minh van tai container da tan dung Igi thé cda su gian doan chudi cung Uing toan cau
(tdc nghén cang bién nghiém trong & Trung Qudc, thi€u hut container réng toan cau) dé tang dang ké gia cudc van tai bién. Do do, gia cudc van chuyén hang khéng/kg tinh dén T6 2021,
mac du cao han 80% so vdi trudc dai dich, van tuong déi canh tranh véi gia cudc van tai bién, chi cao hon 5 1an so véi van chuyén container (so véi muc trung binh trudc day khoang 10x).
Hon nifa, cung tai ti mdy bay ché khach tang Ién trong thai gian téi nhiéu kha nang lam giam gia cudc van tai hang hda hang khéng.

Chung t6i du bao Igi nhuin réng 2021F/22F sé tang 22% YoY/14% YoY nh& san lugng hang héa quéc té tang 10% YoY/10% YoY so véi cung ky. Vi vi thé 1a mot trong hai nha van
hanh nha ga hang hoa hang khéng duy nhat tai San bay Qudc té Tan Son Nhat, kha nang déi thi méi gia nhap thi trudng la khéng cé, va tang trudng loi nhuan sé 6n dinh trong dai han véi
téc do tang trudng kép 5 nam la 14% trong giai doan 2020-25, chiing t6éi cho rang mic P/E 13,1x clla nam 2022F la kha hap dan.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Rui ro dai han: khong thanh cong trong viéc tham gia cung cap dich vu ga hang héa tai San bay Quéc té Long Thanh - dugc xem la trung tam hang khéng quoc té & mién Nam Viét Nam tu

ndm 2025 trd di. BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET ) / 1H2021: SAN LUGNG HANG HOA OGN BPINH G MUC CAO HSX: SCS

Hinh 1: KQKD 6T 2021 so sanh doanh nghiép cung nganh Hinh 2: San lugng hang thang nhanh chéng quay vé muc truéc dich
Doanh thu YoY % ® LNTT YoY %
20,000
500 30% 40%
4 13% 0 16,000
375 24% 20%
0% 5% 0% 12,000
250
-20% 8,000
-37%
125 . -40% 4,000
0 -60% 0
5CS NCT ASG Jan-19  May-19 Sept-19 Jan-20 May-20 Sept-20 Jan-21 May-21
Nguén: Bdo cdo céng ty, CTCK Réng Viét Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Két qua kinh doanh ctia SCS vugt trdi so véi cac cong ty cuing nganh trong 6T 2021. Thong lugng hang héa quéc té cta SCS dat 84,4 nghin tan trong 6T
2021, tang 17% YoY va tham chi cao hon 4% so véi 6T 2019. Ching t6i tin rang san lugng hang hoéa nay cao hon so véi cac d6i thi & mién Bac, nhu NCT va
ASG, khi SCS ¢6 t6c d6 tang trudng doanh thu vugt tréi hon han. Dang chu vy, gia dich vu binh quan ctia SCS tang 3,5% YoY do nang gia dich vu ké tir dau
nam 2021.

San lugng hang héa quéc té duy tri & muic 6n dinh khoang 15 nghin tan/thang nh& béi canh dong chdy thuong mai thuan Igi trong 1H 2021. Trong
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dé, khéi lugng van chuyén hang hod quéc té dén/di dat ty & 40%/60%.



RONGVIET %) / NHU CAU VAN CHUYEN HANG KHONG DUY TRi TANG TRONG 2H 2021 HSX: SCS

o . Vé n . nNg ne n . ” by yé by n ~ n e
Hinh 3: S6 don xuat khau tai cac nén kinh té I6n dang phuc héi tét Hinh 4: Cuéc hang héa hang khong da tré nén ré hon tuong doi so
v@Gi van tai bién
Mew axport orders* Legend =50and rising™ = green; =50 but stable or falling = ;<60 = red
International ACTKs, seasonally adjusted Ratio of chargeable weight rates per kg, air and container
2018 2020 2021 38 1 r2s
Ratio of air and
World a5 Int'l air cargo container rates
D M capacity
eveloped Markets L 20
Europaan Linion 34 1
Germany Air cargo prices
Japan 32 4 more competitive
Korea i5
LK 40 - /
(1.1
28 A
Emerging Markets 10
Braail 26 A L
China
I 24 4 5
Indonesiy
Mexico 22 4
Rumsia
20 e e e ey o
e EEREERE22E2Zz 2222222888888 a8
Highly supportive Partly supportive Least supportive & & 4 & A £ &£ b o0& L & & & & o4 L £ T —
|! . —?33éii—?igéﬁq%ESELﬁq%?Eé&f%
Nguén: IATA, Markit, Refinitiv Datastream Ngubén: : Boeing, IATA CargolS, Freightos Baltic Index

PMiIs cho thay luu lugng hang héa duéng hang khéng sé tiép tuc tang truéng manh mé trong ngan han. Cau phan don hang xuat khau mdéi trong chi s6
PMls, vén c6 moi tuong quan chat ché véi tang trudng luu lugng hang héa hang khong, déu & muc tich cuc & hau hét cac nén kinh té cha chét.

Ty lé gia cuéc hang khdng so véi gia cudc container tiép tuc giam trong T6 2021, ciing cd lgi thé vé téc dé chia van tai hang khéng. Tinh trang Un tac cla
cac cang container I&n trén thé gidi, va thi€u container rong dang khién gia cudc van chuyén container tang vot. Do d6, tinh tuang quan giira gia cuéc hang
khéng — vén cao hon 80% so véi giai doan trudc dai dich trong T6 2021 - va gia cudc container da giam manh. Véi xu hudng cac hang hang khong tai van hanh

déi bay van chuyén hang khach nhiéu han, cung tai du kién cling sé tang trd lai va day gia cudc van tai hang héa hang khéng tiép tuc giam.
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Hinh 5: Du phéng san lugng hang héa quéc té Hinh 6: Du phéng KQKD
% as of 2019 (RHS) ——S5an lugng hang hoa quéc té (tan - LHS) B Doanh thu (ty déng - LHS) LNST (ty dong - LHS) LNST YoY % (RHS)
313 188% 1,625 34%
150% LNST 5Y CAGR: 14%
250 150% 1,300 X
! 23%
188 113% 975 . l
. 11%
125 75% 650
63 38% 325 I 0%
0 0% 0 -11%
2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
Nguén: SCS, CTCK Rong Viét Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Chung t6i ky vong san lugng hang hoéa quéc té, nguén thu nhap chinh ctia SCS, sé dat toc d6 tang trudng kép la 10% trong giai doan 2021F-25F nhg dong chay
thuong mai thuan lgi dugc ho trg bagi su hoi nhap ngay cang sau réng cda Viét Nam trong chudi cung Ung toan cau. Ngoai ra, co cdu hang hoa da dang cua thi
trudng hang hoa hang khéng phia Nam, so véi viéc tap trung vao nhom hang dién tir ctia khu vuc phia Bac, ciing gép phan lam 6n dinh tang trudng dai han cua

san lugng hang hoa. Nha dé, ching t6i du bao LNST sé c6 toc do tang trudng kép tot véi muc 14% trong giai doan 2021F-25F.
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