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Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Ndm 2024 da ching kién su h6i phuc manh mé cua dong chady thuong mai va san lugng container théng quan trén ca nuéc. Diéu ndy dén tor mic nén thdp cda ndm 2023
khi lam phdt leo thang lam x6i mon siic mua nqudi tiéu dung tai hai thi trudng xudt khdu 16n la My va Chdu Au. Béng thdi, su kién My dp thué Ién cdc nhém hang dién td, y
té€ c6 xudt xur tor Trung Quédc, da ddy manh nhu cdu tich trir hang héa trong khodng thdi gian ngdn trudc khi rao can thué quan ¢6 hiéu luc vao thdng 08/2024. Gid cuéc vdn
tai bién, gid cudc thué tau va san lugng container ciing dat dinh trong giai doan turthdng 06 — 08/2024.

Téng quan Burc tranh chung trong ndm 2025 cua chuéi gid tri nganh cang bién vén cho thdy su tdng truéng duong vé dong chdy thuong mai va luu lugng container trén toan cau. Khéi
cdng nudc sdu sé hudng loi truc tiép nhd xu huéng mé réng déi tau cé kich thudc I6n nhung mirc d6 hudng loi sé phu thudc vao déi tdc chién luogc la hdng tau. Trong khi dé,
viéc ¢6 thém cdc cang nudc sédu duoc dua vao khai thdc sé tdc déng trdi chiéu Ién cda khéi cang séng hai khu vuc chinh la Hai Phong va Hé Chi Minh. Tuy nhién, dn bén
trong dé la hai cuéc chién I6n ctia nhing ga khéng 16, sé lam thay d6i cuc dién vé thi phdn cta cdc cang tai Viét Nam. D6 la (1) Cuéc chién tranh thuong mai My - Trung, (2)
cdc hang tau I6n thay déi lién minh va chay dua mé réng cung tdi.

Déng vai trd la clra ngé ctia nén kinh té Viét Nam, chudi gia tri nganh cang bién dugc du bao duy tri ting trudng duong hai chir sé SVCK trong bdi cdnh nhu
cau tiéu dung dang héi phuc. Thém vao do, Vit Nam dang la diém dén ua thich ctia cac hang tau nhd (1) thu hiat dugce ctia cac nha san xuat trén thé giéi nha chi phi
san xuat thap, (2) vi tri dia ly dac thu va chinh tri 6n dinh.

Cac cong ty niém yét sé hitu cdng nudc sdu nhu GMD (Gemalink), SGP (CMIT-SSIT) va PHP (Lach Huyén bén 3&4) sé dugc huéng Igi nhé c6 uu thé vé mén
nudc, khi cac lién minh méi dang “chay dua” mé réng ddi tau cé kich thudc rat I6n va tang tan suat hoat déng trén cac tuyén hang hai trong yéu.

* Thi phan clia cac cang trén toan sé bién dong dang ké khi lgi ich gilta cac hang tau thay déi. Trong thang 02/2025, Maersk sé hgp tac cung Hapag-Lloyd dé tao
nén Gemini. The Alliance dugc d8i tén thanh Premier Alliance. MSC gan nhu hoat déng doc lap va chi hgp tac cung Premier Alliance trén tuyén A — Au.

Diém nhéan o e e e N s -
* Su canh tranh trén cac tuyén hang hai trong yéu sé gay ap luc |én gia cudc van tai bién. Tuy nhién, diéu nay sé md& ra co hdi cho cac tau Feeder trong ca linh vuc

van tai va thué dinh han, s&r dung dé khai thac hang hoa trén cac tuyén noi khu.

Cang song tai hai khu vuc I6n Ia Hai Phong va H6 Chi Minh chiu tac déng trai chiéu khi c6 thém ba cang nuéc sau dua vao hoat déng trong nam 2025.

 Khu vuc Hai Phong: tinh hinh canh tranh gay gét hon khi hai cang nudc sau Lach Huyén bén 3&4 va bén 5&6 dua vao khai thac tir Q1-FY25. Hai cong ty niém yét
la GMD va VSC sé bi mat thi phan do hai hang tau MSC va Maersk chuyén sang khai thac tai Lach Huyén.

 Khu vuc Hé Chi Minh: bi gidm vé thi phan nhung van duy tri tang trudng duong nhd hudng Igi tir cdng nudc sau. Do khu vuc HCM la diém két ndi gitia cac KCN
phia Nam véi Cai Mép — Thi Vai. Cum cang Binh Duong, Phudc Long PIP cia GMD dugc huéng Igi ti xu huéng nay.
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Rairodsivsi © Ruirotang gia: Chinh sach thué quan clia My 1én Trung Quéc cé thé téng san lugng bat thudng trong ngan han.

khuyénnghi . Ry ro giam gia: Cung tai tau du thira va két thic cing thang tai Trung Dong lam gia cudc van tai bién gidm manh hon duy kién.
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Hinh 1: Luu lugng container dugc van chuyén trén toan cau Hinh 2: Thi phan san lugng container theo tuyén vén tai
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Chung téi du phéng san luong container théng quan trén toan cau dat 963 triéu TEU (+4% YoY) vao nam 2025:

«  Theo UNCTAD, luu lugng hang hoa container bang dudng bién toan cau dugc du phong tang trudng kép 3% trong giai doan 2025 - 2029, dat 171 triéu TEU vao
nam 2025 va 190 triéu TEU vao nam 2029. Dy phéng vé san lugng container dua trén dy bao toc dé tang truéng kinh té toan cau (GDP) khoang 3,1% - 3,4% va
tang truéng clia dong chay thuong mai khodng 2,7% - 3,0%. Diéu nay dugc thuc day bai hoat ddng xuat khdu manh mé & cac nén kinh té€ 16n & chau A, dac biét
la trong linh vuc cong nghé, nang lugng xanh, tri tué nhan tao...

»  San lugng xé€p d& tai cac cang trén toan cau udc tinh nhiéu hon gap 5,5 lan so véi luu lugng hang héa, diéu nay xuat phat ti viéc container c6 thé di chuyén
qua nhiéu cang (qua canh, trung chuyén) truéc khi t6i cang dich. Ty I& nay c6 xu huéng tang truéng trung binh 1,6% méi nam do su phat trién nhanh ctia hé
théng cang nudc sau trén thé gidi. Ham y rang, chubi cung Ung toan cau ngay cang phat trién, tinh két néi gitra cac khu vuc tang 1én khi c6 nhiéu cang hon
tham gia vao qua trinh ludn chuyén hang trén thé gidi.
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Hinh 3: Chi s8 K&t néi van tai (LSCI) dugc do ludng béi 6 yéu t8, thé hién néi Hinh 4: Thi phan san luong théng qua cang tai khu vuc Pong A va Pong
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Du phéng san luong thong quan ctia Viét Nam dat 23 triéu TEU (+13% YoY) vao nam 2025. Chuing t6i cho rang Viét Nam sé tiép tuc ma rong dugc thi phan
bai Thi phan san lugng container thong qua Viét Nam da tdng manh ti 2,24% |én 4,36% tai khu vuc Dong A va Dong Nam A trong giai doan nam 2010 - 2022, nhd
phat trién nhanh chong hé théng cang nudc sau. Chung t6i cho rang, Viét Nam sé tiép tuc gia tang thi phan tai khu vuc nay bai Viét Nam dang tré thanh diém dén
yéu thich clia cac hang tau.

Chi sé Két néi van tai (LSCI) (¥) cta Viét Nam da co budc ti€n dang ké trong 10 nam tr& lai day, tir mic 214 di€ém vao nam 2013 lén 410 diém vao nam 2024. Qua
do, rut ngan khoang cach véi cac quéc gia khac trong khu vuc. Diéu nay ham vy, Viét Nam dang c6 suc hat d6i véi cac hang van tai trén thé gidi.

(*) Chi s6 LSCI dugc st dung trong nganh hang hai dé do luong mirc dé két néi gidia cdc quéc gia véi mang ludi van chuyén container toan cdu. Quéc gia c6 diém s6 cao gidp rit ngdn
thoi gian xép d& hang, thai gian cho tai cang, giam chi phi va tdng dé tin cdy cho cdc hédng tau. Chi sé nay dua trén sdu nhdn té: (1) sé luot tau cdp cdng méi tudn, (2) Cong sudt khai
thdc, (3) S6 lugng tuyén dich vu, (4) S6 luong héng tdu, (5) Kich thudc tau Ién nhdt theo tung tuyén va (6) S6 luong cang quéc gia (hodc cang) dugc két néi truc tiép.
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Hinh 5: Thu nhép thuc té cia nguoi dan tai My tang 1,4% YoY Hinh 6: Ting/giam siic mua ctia ngudi dan My theo nhém san pham
12% 2,3%
Tai ndm 2024, ngudi lao ddng mua mét goi
8% tiéu dung nhu nam 2019, thi gia tri rong

khoadn chi tiéu gidm va c6 thém 2,3% thu
nhap hang nam dé chi tiéu cho cac mat

(0)
4% 1,4% 0,6% hang khac hoac tiét kiém
[0)
0% . 0,2%
[ | — ]
-4% 01% 30 ” . I
I 04% o504
8% 0,9%
M N ITTUNWMOONNOOOOMOONNOO—c—NNCNOMMST < Y270 11,0%
e e e e SO AR \ ,
L s S e e e e e L s e e e s e s o o Vantdi  Thuc Khac Nhaé Quanao Giaitri Yté Gido duc Tang suc
(oo NeolNe oo e oo e oo e o oo o oMo o oMo o Ne), P
Nguon: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: US Treasury, CTCK Rong Viét
Hinh 7: Xu huéng giam chi tiéu cho hang héa khéng thiét yéu Hinh 8: Hang tén kho tai My van duy tri & miic cao
——Noi that (LHS) Thaoi trang (LHS) Van tai (LHS) Nha & (RHS) (2)- (1) (RHS) ===Custumers' Inventories (LHS) Inventories (LHS)
3,5% 21% 60 40
20% 2(5) 30
3,0% 19% ’\/\/\ 'J\A
prd 45 v 20
/" S 18% 40
2,5% / TN 7% 35 10
— 16% 30 0
25
2,0% 15% 20 -10
S NN O O NDNOWOWO OO O —— AN NN < < 00 0 0 OO OO O O O — — N N M o M < <
— = — — — — — — — — — — O\ AN &N ON AN AN NN AN —_ = = —= = (N N N N N NN N N N (N (N " (~
R o e e TR R R R A A A A O (o (R TR TR TR TR T 22 2 9 29 29288982888 8 8 g 8
- MM =M =M MMM M — M — M — 0N — M S 8 = ¥ & A RN A A S me ST ST &
OO0 000000000000C0C0o0Q00o0Q0Q0oo0ocou ©O © — O O O O -~ O -~ O O o © — o ©o
Nguén: BEA, CTCK Rong Viét, Ty trong chi tiéu theo nhom hdang cta ngudi tiéu ding My Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

N ‘



RONGVEETES) NGUOI CHAU AU TANG TIEU DUNG TRG LAI |CANG BIEN

SECURITIES

Hinh 9: Thu nhéap thuc té hd gia dinh tai EU ¢6 xu hudng cai thién Hinh 10: K& tir khi ECB tang lai suat, ngudi dan Chau Au da gia
(QoQ) ké tir dau nam 2023 tang ty lé tiét kiém dé hudng Igi nhiéu hon
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Hinh 11: Ky vong hé gia dinh tang tiéu dung khi lai suat giam Hinh 12: Ngud&i dan Chau Au nhéan thic ré hon vé lam phat dang
o giam, la chi bao sém vé ting tiéu dung trong thoi gian téi
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Hinh 13:Thi truong hang hai chao dén lién minh hang tau méi Hinh 14: Cung tai dong méi ctia tau Megamax (trén 20.000 TEU)
duoc du bao tang trudng kép 5% trong giai doan 2024 - 2028
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Hinh 15: Cach hang tau chay dua trong viéc mé& réng cong suat 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Nguén: WTO, CTCK Réng Viét

Nguén: Website cdc héng tau, CTCK Réng Viét
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Bang 1: San lugng thong quan phu thudc vao Igi ich cia hang tau
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Nguon: Alphaliner, CTCK Rong Viét Nguén: Website cdc cong ty, CTCK Rong Viét
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Hinh 16: Thi phan cia cdng nudc sau dang tang Ién qua titng nam

Céng nuécsau  m Cang cho tau feeder
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Nguén: VPA, Vinamarine, CTCK R6ng Viét, Thi phan theo san lugng container xudt — nhdp khdu
Bang 2: Cac du an cang nudc sau sap trién khai/di vao hoat déng

Téng miic dau tu Thai gian du Céng suat thiét ké

Cang nudc sau

(Ty déng) kién hoan thanh (Triéu TEV)
Lién Chiéu - Da Nang 3.420 Q4-FY25 2,5
Lach Huyén bén 3&4 6.946 Q1-FY25 1,1
Lach Huyén bén 5&6 8.950 Q1-FY25 N/A
Gemalink GDb 2A 3.700 Q2-FY26 0,6

Nguén: Website cdc céng ty, CTCK Rong Viét

Cac céng ty niém yét s& hitu cang nuéc sau nhu GMD (Gemalink),
PHP (Lach huyén bé&n 3&4), SGP (SSIT & CMIT) sé dugc hudng loi
trong dai han, tuy nhién mic d6 huéng Igi sé phu thuéc vao thi
phan ctia hing tau la déi tac chién luoc:

* (Cang nudc sau sé tiép tuc maé rong thi phan bdi mén nudc cao
vUgt trdi so véi cang séng (16,5 m so véi 8,5 m) gilp dén dugc tau
c6 trong tai l1én t&i 250.000 DWT, phu hgp véi xu huéng mé rong
doi tau co kich thudc I16n clia cac hang van tai.

»  Cac hang tau sé mé thém tuyén dich vu mgi nham (1) gia tang su
hién dién cilia minh trén cac tuyén hang héa trong yéu va (2) t6i uu
céng suat sau khi nhan vé s6 lugng I6n tau déong mai.

Dién bién phan héa ddi véi cac cang Feeder tai hai khu vuc chinh:

*  Khu vuc Hai Phong: tinh hinh canh tranh sé gay gat han khi hai
cang nudc sau Lach Huyén (LH) bén 3&4 va bén 5&6 di vao hoat
dong ti Q1-FY25. Nhu cau gom hang tu cac cang séng sang cang
trung chuyén tai Singapore, HongKong sé giam di do sé c6 thém
cac tuyén mgi di thang ti LH sang thi trudng My va EU.

*  Khu vuc H6 Chi Minh: bi giam vé thi phan nhung van duy tri tang
trudng duong nhd hudng Igi tU cang nudc sau. Do khu vuc HCM la
diém két néi gilra cac KCN phia Nam vai Cai Mép - Thi Vai.

|CANG BIEN
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Hinh 17: Gia cudc van tai contaier gap ap luc khi cung vuot cau

B Supply = Demand
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Nguén: Drewry, Alphaliner, Clarksons, CTCK Réng Viét

Hinh 19: Trong khi d6, gia cudc thué tau da sém héi phuc, mic gidam
chi c6 8% tu muc dinh thang 07/2024

Hinh 18: Sau khi tao dinh vao thang 07/2024, gia cudc van tai bién
qudc té da gidm 44% (USD/40ft)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Mac du, mot phan cung tai du thita duge hdp thu bai lich di chuyén dai
han khi di qua Mai Hao Vong, nhung chiing toi cho rang gia cudc van tai
sé giam trong nam 2025 bdi canh tranh vé gia gitta lién minh hang tau
trén cac tuyén dich vu chinh.

Quan diém cla chdng t6i, thi truéng thué tau sé dién bién tich cuc hon
van tai bsi nhu cau thué tau cao (1) tang thué tau Feeder hoat déng trén
tuyén noi khu hoac gom hang (theo mé hinh Hub & Spoke) sau khi hang
tau tap trung vao déi tau co kich thudc rat 16n khai thac tuyén dudng dai,
(2) gia tri thué thap hon nhiéu so véi viéc dau tu tau mdi va (3) tinh linh
hoat phu hgp theo mua vu trong diéu kién thi trudng bién déng manh.

|CANG BIEN
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Hinh 20: Uéc tinh gia tri XK hang héa container duéng bién

Hinh 21: Uéc tinh gia tri NK hang héa container dudng bién
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Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc Hdi quan, CTCK Réng Viét

Hinh 22: Gia tri XN qua dudng bién dén cac thi trudng chinh Hinh 23: Gia tri NK qua dudng bién ti cac thi trudng chinh
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Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét
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Hinh 24: Thong luong trong cac cum cang chinh
trong 10T2024
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Hai Phong Mién Trung Ving Tau

=== YoY toan quéc (% -RHS)

10T2024 +/-YoY TP

Cat Lai 4819  10% | 64%
Binh Duaong 672 53% 9%
Déng Nai 554  23% 7%
ITC 485 3% 6%
VITC 389 -10% 5%
Bén Nghé 286 -5% | 4%
Sai Gon 211 1% | 3%
Khac 139 2% | 2%
Téng 7.554 11% 100%

Ho Chi
Minh

HCM, Pong Nai, Binh Duong

7,6 tricu TEU A 11% YoY

Hai Phong

6,0 trieu TEU

Mién Trung

‘ Ving Tau

5,3 trieu TEU
A 33% YoY

A17% YoY

Pon vi: ‘000 TEUs

|CANG BIEN

10T2024 +/-YoY TP

PHP 1.457 2% = 24%
HICT 1.364 36% | 23%
GMD 1.057 19% 18%
VSC 949 17%  16%
Céc cang khac 750 18%  12%
HAH 439 25% | 7%
Téng 6.017 17% 100%

-------- 0,8tricu TEU A 14% YoY

Ponvi:‘000TEUs 10T2024
TCT 1.612 2% @ 31%
GML 1.434 88% 27%
TCTT 895 35% 17%
CMIT 802 53% | 15%
SSIT 554 28% - 10%
Téng 5.297 33% 100%

Nguén: VPA, CTCK Réng Viét
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RONGE &Y SO SANH TINH HINH TAI CHINH (TTM) |CANG BIEN

Tang truéng

VHTT pe /B ROE Thigiatai MuC doanh thu

Tang truéng LNST

GTKL BQ 3T
(tr. d)

naa sinh Ioi
tai 4Q  tiéu gay ky
o 100125 "
- EPS GTSS/CP EPS GTSS/CP EPS GTSS/CP 2024E 2025F 2024E  2025F

.n . hién truot Gia muc
hiéntai : :

(x)

(ty
dong)

Nhém cang bién
GMD 25.667 65.925 24,27 2,49 14,7% 73.100 62.000 179% 6.138 23890 3.752 30485 2823 31553 22,1% -16% -240% -24,8%

VSC 4488 48.058 1850 1,06 59% 17.800 15650  26,5% 531 13591 725 16.129 808 16.937 24,6% 73%  64,9% 11,5%

PHP 13.765 9.077 29,88 2,76 11,8% N.R 42.100 n.a 1.735 15253 na n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
SGP 5689  2.692 1940 2,11 11,3% N.R 26.300 n.a 1367 12449 na n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
DVP  3.352 775 10,92 2,35 23,3% N.R 83.800 n.a 8.267 34400 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R

Nhém van tai bién
HAH 6.006 112.026 15,24 2,00 14,2% 58.000 49.500 17,2% 2883 21.929 3635 26.030 5.067 30204 439% 11,1% 41,3% 37,7%
PVT 9.203 49.491 10,59 1,22 152% 34.600 25.850 33,8% 2572 19.130 3.297 22.154 3.641 25295 256% 12,6% 258% 10,4%

VNL 243 219 6,21 085 143% N.R 17.200 n.a 2586 19.072 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Da liéu duoc Idy tai ngdy 10/01/2025.
N.R: Khéng ddnh gid

N.A: Khéng du phdéng hodic khéng c6 dir liéu

EPS: Lgi nhudn sau thué cta c6 déng céng ty me trén méi c6 phiéu
GTSS/CP: Gid tri s6 sdch vén ch(i s& hiu trén méi c6 phiéu
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PHP
DVP
5 | HAH SGP
PVT ‘
1
VNL
P/E
O 1 1 1 1 1 1 1
0 5 10 15 20 25 30 35
Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c& bong béng bding véi ROE tuong tng. Gid ¢ phiéu tai ngay 10/01/2025



RONG VIET MG RONG DOI TAU VA GIA CHO THUE CAO THUC PAY LOI NHUAN HSX: HAH

SECURITIES ¥
GTT: 49.500 GMT: 58.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2023A 2024F 2025F
o0 - Hiéu suét sinh 15i tuong d3i 12 thang it Nganh Hang & Dich vu Doanh 'fhuk(t)’/ déng) 2.613 3.759 4176
—_— A Réi ro thap Cong nghiép LNST (ty dong) 385 544 748
R i Vén hoa (triéu $) 6.006 ROA (%) 7,2 7,9 10,7
140 Tai chin 3 Ting SLCPDLH (triu CP) 121 ROE (%) 14,5 17,2 204
0 | lanh manh trudng cao KLBQ 3 thang (nghin CP) S EPS (dc“)n‘g) 3.648 3.635 5.069
) A ’ GTSS (d6ng) 25.218 26.030 30.206
1001 . oinh g GTGDBQ 3 thang (ty dong) 113 6 tic tién mit (d6ng) 0 0 2500
80 1 ' thap SH NDTNN con lai (%) 16,5 P/E (x) 13,6 13,2 9,5
SSssssszascsas BQ gia 52 tuan (nghin déng) 32-51.3 P/B(x) 1,9 1,8 1,6

LUAN DIEM PAU TU
Hoat déng ddi tau khéi sic tao nén budc nhay vot vé doanh thu trong nam 2025
* Hoat déng vdn chuyén va phu tro vén tdi container “dé hut hoi” khi cung tau mdi tiép tuc gia nhép thi truéng...
o San lugng di ngang so véi muc nén cao clia nam 2024, bai Trung Qudc gia tang day hang sang My trong giai doan 06/2024 - 08/2024.

o Gia cudc van tai du bao gidm 7% YoY do lugng cung tau mdi gia nhap thi trudng tao ap luc 1én cac tuyén Néi A va Noi dia. Cung tai tau trén toan ciu ting khoadng 5% YoY, cac hang
van tai Ién hoat dong tich cuc trén tuyén Noi A. Trong khi d6, néi dia cling don thém 4 tau méi ctia GMD gia nhap thi trudng.

* ...Nhung hoat déng cho thué dinh han khdi sdc sé dan ddt tdng truéng trong ndm 2025
o Haitau HAIAN OPUS, HAIAN GAMA dugc cho thué véi gia cudc cao tao nén ngudén doanh thu méi khi dugc dau tu trong ntra cuéi nam 2024.
o Batau HAIAN VIEW, WEST, EAST dugc téi ky tau véi giad cudc cao hon 30% so véi hgp déng c.

Doi tau nha dam bao san lugng hang cho cang Hai An, mang dén dong tién 8n dinh cho HAH. VGi 50% s6 luong tau phuc vu van chuyén va va khach hang lau ndm SM Line nén cang Hai
An luén dén trung binh 6 - 7 chuyén tau mdi tuan, dam bao san lugng 6n dinh cho cang.

Bién Igi nhuan mé rong nhé gia tang ty trong doanh thu cho thué. Bién gop mang cho thué trung binh 60 — 70%, cao hon muc trung binh cda van tai khoang 15% - 20%.
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
* Gia cudc van tai bién bién ddong manh do nhiing tac déng ti chinh tri.

* D6 bién ddng cao trong ca cau doéi tau gilta cho thué va van hanh lam cho KQKD bi léch so véi du bao.
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RONG VEET DU PHONG VA DINH GIA HSX: HAH
Bang 1: Danh sach déi tau cia HAH Hinh 1: Doanh thu va LNST du phong ciia HAH
ST Tentaw N9 “'“";2:.‘; foat hﬁf(ﬂ‘;‘&f."g“;‘y) L";}::?,;:"e mmm Doanh thu (T§ d8ng -LHS) === LNST (Ty déng-LHS)
1 HAIANPARK 787 100% Tuvan hanh Doanh thu YoY(%-RHS) ~ ——LNST YoY (%-RHS)
2 HAIAN TIME 1032 100% Tu van hanh
3 HAIAN BELL 1200  81% Tu van hanh 0
4 HAIAN LINK 1.060 100% Tu van hanh >-000 250%
5 HAIAN MIND 1794  67%  Cho thué dinh han 24.000 10/2024 - 09/2025 4.000 200%
6  HAIANVIEW 1577  70%  Chothué dinh han 13.400 05/2024 - 04/2025 150%
7  HAIANWEST 1740  90%  Chothué dinh han 18.000 01/2024 - 01/2025 3.000 100%
8  HAIANEAST 1702  90%  Chothué dinh han 18.000 01/2024 - 01/2025 0
9 HAIAN CITY 1.577 65% Tu van hanh 2.000 50%
10 HAIANROSE 1708  84% Tu van hanh 0%
11 ANBIENBAY 1700  44%  Cho thué dinh han 40.000 07/2022 - 11/2024 1.000
12 HAIANALFA 1700  97% Ty van hanh -50%
13 HAIANBETA 1700  100% Tu van hanh 0 -100%
14 HAIANOPUS 1700  81%  Cho thué dinh han 24.000 08/2024 - 08/2026
15 ANBIEN SKY 1.700 0%  Cho thué dinh han 15.950 05/2024 - 01/2025
16 HAIANGAMA 3500  100% Cho thué dinh han 30.000 11/2024 - 06/2025

Bang 2: Muc dinh gia cia cong ty cing nganh hang hai

Chi tiéu Trung binh nganh
Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%

EV/EBITDA

Trung binh 15,1x 14,0x 8,0x 8,2x 4,6x 4,7x 8,7x
Trung vi 11,8x 10,2x 7,9x 3,0x 0,8x 4,2x 5,9x
P/E

Trung binh 66,4x 150,1x 24,5x 3,4x 1,4x 5,8x 38,1x
Trung vi 40,8x 37,1x 9,7x 3,1x 1,4x 6,7X 15,2x
P/B

Trung binh 0,9x 1,0x 1,5x 1,6X 0,8x 0,7x 1,0x
Trung vi 0,8x 1,0x 1,5x 1,5% 0,8x 0,6x 1,0x

Nguén: HAH, Bloomberg, CTCK Rong Viét
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RONGVIET ¢ MG RONG CONG SUAT POI TAU TRONG BOI CANH NGANH KHA QUAN HSX: PVT

VUA: 249 GTT: 27.800 GMT: 34.600 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2023 2024F 2025F

Hiéu suat si.nh loi ttg)‘ng déi 12 thang : : : : Nganh Dé‘u khi Doanh thu (t)’/ déng) 9.556 12.001 13.511
150 1 VN Index oMt RUi ro thap o LNST - CDM (ty déng) 972 1223 1.350
140 vt 8 y Von hoa (ty dong) 9897 ROA (%) 56 60 63

A GMT n 7 7 7
1291 Tai chinh Tang  OLCPBLH (triéu CP) 356 ROE (%) 143 155 150
120 lanh manh tnuéng a0 K| BQ 3 thang (nghin CP) 1839 EPS(déng) 2829 3297  3.641

110 A : A

00 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 5 GTsS(dng) 21.044 22154 25295
00 . ) Co tuc tién mat (dong) 800 300 500
Quan tri Dinh gia SH NDTNN con lai (%) 37 P/E (x) 8,5 84 7,6

80 —— 7T I h3 » . . . )] I I}
RIIIIIITISTEE i BQ gi4 52 tuén (nghin déng) 23,36-32,7 P/B(X) 11 13 1

LUAN PIEM PAU TU

Tang cuong va tré hoa doi tau giip mé rong thi truéng hoat dong

. Nam 2024, PVT da dau tu thém 8 tau, gém cac loai tau chd dau san pham, hoa chat, LPG va hang rdi, nang doi tau 1én 58 chiéc (49 tau s& hiru truc ti€p va 9 tau thué theo hinh thuic bareboat),
tuong Ung ty trong doi tau tang 23% YoY Ién 1,6 triéu DWT.

. V&i chién lugc mé rdng hoat ddng va Igi thé vé chi phi quéan ly van hanh thap hon 10-15% so véi cac cong ty nudc ngoai, PVT da c6 thé ma rong ra cac thi trudng yéu cau cao nhu chau Au va
Bac My, thay vi chi tap trung vao khu vuc chau A va Trung Dong. Hién tai, han 85% doi tau ctia PVT dang hoat dong trén cac tuyén van tai qudc té.

Thanh ly tau cao tudi mang lai dong tién b sung tai dau tu tau méi

. Theo quan séat clia chiing t6i, PVT chu yéu dau tu cac tau van tai da qua sir dung ¢ dé tudi binh quan tir 8 -15 tudi va thanh ly tau da hoat dong lau c6 do tudi tir 20-35 tudi.

. Hién nay, PVT dang c6 2 tau van tai khi LPG trén 30 tudi, va 1 tau van tai héa chat trén 20 tudi. Nhém tau nay sé khé tham gia van tai trong khu vuc noi dia lan quéc té nén chung t6i cho rang
nhiéu kha nang Céng ty sé sém thanh ly dé tai dau tu déi tau tré han trong cac nam tdai.

Déng gop tir cac tau méi dan dat tang truéng nam 2025

. Trong nam 2025, ching téi du bao gia cudc van tai dau khi sé duy tri & muc cao ddi v6i dau thé va gidm nhe déi véi dau san pham.

. Doanh thu mang van tai dau khi cta PVT ky vong tang truéng kha quan nhd vao (1) Khéi lugng van chuyén dau thd & XDTP clia BSR udc tinh gia tang hon 20% sau bao dudng, (2) Dong gop
doanh thu clia cac tau mdi bu dép muc sut gidm ti gia cudc van tai dau san pham khéng thuan lai.

. Uéc tinh doanh thu cac mang kinh doanh sé tang truéng: van tai dau san pham/héa chat (+11,5% YoY), van tai khi LPG (+6,9% YoY), hang r&i (+34,6% YoY) va van tai dau thé (+22,4% YoY).

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Gia cudc van tai bién cé thé ha nhiét nhanh hon du bao do nguén cung tau gia tang anh huéng dén bién Igi nhuan

« Cang thang dia chinh tri thuyén gidm c6 thé lam quang dudng van tai dau khi ngan lai.
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RONGVIET & MG RONG CONG SUAT BOI TAU TRONG BOI CANH NGANH KHA QUAN HSX: PVT

SECURITIES
Doanh thu cac phan khuc cia PVT giai doan 2018-2025 (Ty déng) Bién lgi nhuan cua PVT giai doan 2018-2025 (%)
16.000 22% 21% 21% 21% 21%

=

12.000 20% 21%
18%
8.000 I
4.000 =
H m B
O (0]
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 12%
W Van tai dau tho m Van tai XDTP/HC = Van tai khi LPG 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F  2025F
H Van tai hang roi m DV hang hai dau khi Thuong mai & DV khac =0==Bién Igi nhuan gép mang van tai (%) =@==Bién Igi nhuan gop PVT (%)
Ngudn: CTCK Réng Viét udc tinh Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
Tuéi binh quan cua di tau PVT (tudi) Loi nhudn cta PVT giai doan 2018-2025 (Ty déng)
s Supramax [ 124 44,9%
c % p 2.000 A 30,6% 25 7%
<0 H
< 2 Handysize [ 11,0 . A 12 9% 10 5%
E vice [ 55 1500 PR g 15
&5 A A A
g Coaster NN 3o [N 50 N
1.000
_u MR N 27 [ 240  RH
=L . 0
“E' % 20k Chemical [N 123 500
2 13kchemical NN 115 N 220 o
cC.— D« 1,
ST L2 Aframax [N 85 BN 207 I 1'3 0
) ‘ ] , 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F  2025F
Tudi tau binh quan dau tu Tubi tau binh quan thanhly ~ Sé nam s dung tau m LNST (T9 d6ng) 4 Téng trudng LNST (%)
Ne g , 0
Nguén: CTCK Réng Viét uéc tinh (d6i vai tau thanh ly) Nguén: PVT, CTCK Réng Viét ydong 9 9

Kién tao tudng lai thinh vudng
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RONG VIET (K VUNG BIEN LANG PON CHO MOT CON SONG LON HSX: GMD

SECURITIES \¥

GTT:62.000 GMT: 73.100 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F

130 Hiéu suét sinh 18i tuong déi 12 thang Naanh Hang&chh vu Doanh thu‘(t)” déng) 3.846 4.694 4.621

o wallgdex GNI ng (o thip 9 Céng nghiép LNST(()ty dong) 2.222 1.688 1.270

4 s 1L o ——

110 1 3 ) ; , !
Tai chinh Téng SLCPBLH (triéu CP ‘

100 - lanh manh trudng cao KL h(' 5 h) p 414 EPS (dong) 7.119 3.752 2.823

o | BQ 3 thang (nghin CP) 1017 G155 (d6ng) 27.975 30485 31.553

Lo GTGDBQ 3 thang (ty dong) 66 (6 tdc tién mat (déng) 2200 2000  2.000

80 EEEEE g 22 ¢ g S E Quan tri tt !tlégla SH NDTNN con lai (%) 0.3 P/E (x) 9,1 17,2 22,9

558388588 = =125 BQ gid 52 tuan (nghin dong) 57.32-74.78 P/B(x) 2,3 2,1 2,0

LUAN PIEM PAU TU

Khu vuc phia Bac gap thi thach khi cang Lach Huyén bén 3&4 di vao hoat ddng nhung cum phia Nam tich cuc sé lam cham da giam doanh thu trong nam 2025

« Cdng Nam Binh Vii: San luong xép dé duoc du bdo giam 8% YoY trong ndm 2025 khi mét hai tuyén dich vu cia MSC. Do héng tau ndy sé chuyén sang khai thdc tai cdng Lach Huyén bén 3&4 khi
da ky két hop tdc chién lugc véi cang Hadi Phong.

« Cdng PIP va Binh Duong: La diém néi tiép giita KCN phia Nam va Viing Tau. Nhu cdu xudt khdu sang thi truéng My va Chéu Au duoc du bdo dan cdi thién trong nira cudi ndm 2025 sé hé tro tdng
trudng cho cang PIP va Binh Duong.

Loi nhudn tir cong ty lién doanh, lién két la tru cét viing chic, dé6ng gép téi 60% vao LNST-COM cho GMD

 Gemalink: Du phéng san lugng tdng truéng 4% YoY trong ndm 2025, thdp hon so véi muc téng trudng toan nganh, béi miic nay da vuot cong sudt thiét ké 25%. Péng thdi, thay doi lién minh héng
tau khéng tdc déng ddng ké dén thi phdn Gemalink do ky vong MSC sé thay thé dugc vi tri cia Hapag-Lloyd trong tuyén A — Au.

 SCS: hoat déng hiéu quad trong madng dich vu hang héa hang khéng, duy tri bién lgi nhudn rong rat cao, trén 60%. SCS dugc du phdng sé déng gép 20% vé LNST-CPM cho GMD trong ndm 2025.

Bién Igi nhuan gdp bi thu hep do chi phi khdu hao ting lén ti viéc dua cdng Nam Pinh Vii giai doan 3 vao khai thac va dau tu mé réng doi tau

 Tong chi phi khau hao tang thém 200 ty déng trong nam 2025 do GMD dau tu ba tau mdai c6 cung tai 1.800 TEU vdi tong gia tri 2.200 ty déng va cang Nam Binh Vi ¢6 téng muc dau tu
2.800 ty du kién dua vao khai thac trong Q3-FY25.

* Bién Igi nhuan gop gidam 6 pps YoY do chua thé dat diém hoa vén ngay khi hoat ddng trong bdi canh bi mat thi phan tai khu vuc Hai Phong.

RUI RO DOI VG1 KHUYEN NGHI

« Thay déi lién minh hang tau va cang Lach Huyén 3 - 6 ¢ thé lam gidm san lugng théng quan nhiéu hon du bao.

 Du an GML giai doan 2A tiép tuc bi lui lai.
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RONGVIET

SECURITIES \¥

Bang 1: Duphong KQKD nam 2024 - 2025

DU PHONG VA PINH GIA HSX: GMD

Bang 2: Chi phi dau tu rat I6n cia GMD trong nam 2025

s Tén du an Thai gian du kién Théai gian du Céng suat
Bon vi: Ty dong +/-YoY +-YoY bat dau kién hoan thanh thiét ké
(TEU/nam)
San lugng (‘000 TEU) 4.406 44% 4.433 1%
Ba tau cung tai 2.200 Q1-FY25 Q1-FY25 N/A
Nam Binh Vi 1305 18% 1.195 -8% 1500 =Y
NPV GD 3 2.800 10/2024 Q3-FY25 600.000
Binh Duong va PIP 1.317 41% 1.383 5%
GML 2A 3.825 Q2-FY25 Q2-FY26 600.000
Gemalink 1.785 76% 1.856 4% Téng 8.825 1.200.000
Doanh thu thuén 4.694 22% 4.621 -2% Nguon: GMD, CTCKRong Viet
Bang 3: Tong hop dinh gia
Xép d& 4.016 36% 3.943 -2% X X
Thanh phan Phuong phap GiatriVCSH Ty 1é s& hifu Dz“gGg:g
Logistics 678 -25% 678 0% cho
a 5 .. FCFF (WACC: 12%, Exit
Gia vén 2.613 26% 2.870 10% Cang va Logistics EV/EBITDA: 10) 11.089 11.089
Logistics & Shipping JVs 31.618 18.064
Loi nhuan gop 2.080 17% 1.751 -16% I PpIng
SCSC P/E (@15x) 8.377 36.6% 3.066
Lgi nhuan tir cong ty lién doanh, lién két 712 162% 739 4% CJ GMD Logistics P/E (@10x) 564 49.1% 277
CJ GMD Shipping Gi4 tri s6 sach 339 51.0% 173
Ll 0 10
Chi phi ban hang va quan ly 813 23% 801 1% Comaling FCFF (WACC: 10%, Exit 72338 5100 1asas
. EV/EBITDA: 15x) ' S :
Doanh thu tai chinh 395 -80% 52 -87%
Tai san khac 1.789 1.118
Chi phi tai chinh 123 -27% 109 -11% Céc khoan dau tu khac Gia trj s6 sach 447 100% 447
Cao su (¥) Gia tri s6 sach 1,342 100% 671
-289 -289 )
LNTT 2.251 28% 1.631 28% Téng 30.271
LNST c8 ddng cong ty me 1.688 -24% 1.270 -25% $6 lugng CPLH 414
Gia muc tiéu 73.100

Nguén: CTCK Réng Viét

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét, (*) chiét khdu 50% gid tri do ddu tu khéng hiéu qua
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RONG VIET CONG TY CON CAN PHAI CAI THIEN HIEU QUA NHANH HON NUA HSX:VSC

SECURITIES .
GTT: 15.650 GMT: 17.800 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
0 Hiéu suat sinh I5i tuong d6i 12 thang Nganh Hang & Dich vy Doanh 'Ehu»(t)’/ dong) 2.181 2.718 2.917
110 e Ruii ro thap Coéng nghiép LNST (ty dong) 126 208 232
100 2 V6n hoa (triéu $) 4.488 ROA (%) 24 2,8 32
% Taichinh Tang  SLCPDLH (triéu CP) 287 ROE (%) 44 = 45 48
lanh manh truéng cao ; . EPS (d(“)ng) 946 725 808
” KLBQ 3 thang (nghin CP) 2885 G155 (déng) 21619 16129 16937
o o CUEILE0) 2 il () Gl 48 (6 tc tién mat (d6ng) 0 0 0
60 Quantri 6t P SH NDTNN con lai (%) 46,7 PJE (x) 416 250 224
BQ gia 52 tuan (nghin déng) 15.35-22.56 P/B(x) 0,7 1,0 1,0

LUAN PIEM PAU TU
Doanh thu tang truéng hai chit sé khi hgp nhat cding Nam Hai Dinh Vi (NHDV) ké tir Q3/2024...

 Cang NHDV dugc hgp nhat sau khi VSC chi 3.300 ty déng dé chi phoi toan bo c6 phan. Mua cang NHDV gitp VSC md ra du dia tang trudng déi dao, linh hoat trong sap x€p lich tau tai cang
va tiép kiém dugc chi phi van hanh khi cé thé tan dung nguén luc tai cdng VIP Green & lién ké.

* Nguén doanh thu déng gép tir NHDV sé gitip VSC tang truéng 18% YoY trong nam 2025.

...Tuy nhién, loi ich tir thuong vu M&A nay chua tuong xuing véGi ky vong do céng suat khai thac & mic thap

* VSC sG hiru 100% c6 phan tai NHDV ma khong c6 déi tac chién lugc 1a hang tau. Dan dén san lugng ctia NHDV chui yéu dén tur viéc diéu chuyén lich tau ti hai cdng VIP va Green.

* Lay ké 10T2024, san lugng clia cang NHDV chi dat 42% céng suat thiét ké, ty |é 1ap day tuong doi thap sau hon mot nam dugc VSC quan ly.

Ty trong ng vay/VCSH chua dang bao déng nhung chi phi lai vay van tiép tuc bao mon Igi nhuan trong nam 2025.

« Tong ng vay cla VSC tiép tuc tding manh trong Q3-FY24 phuc vu cho muc dich mua toan b c6 phan clia tai NHDV va dau tu ching khoan.

DU cho da thu héi dugc khoan dau tu khach san Hyatt Place nhung VSC tiép tuc dau tu ngoai linh vuc cot 16i. Diéu nay cé thé lam gidm hiéu qua hoat dong cia VSC trong dai han.
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* San lugng thudc phan 1én phu thudc vao hang tau Evergreen nén ty |é 1dp day ctia cum cang c6 thé thap hon du ki€n néu hang tau hoat dong khéng hiéu qua.

* VSC c6 thé tiép tuc tang ty |& don bdy, dan dén giam lgi nhuan.

« Gia tri tai san bang cé phiéu tuang déi I6n, ¢ thé xem Ia rdi ro tdng/giam gia ctia VSC do tinh bién ddng cao cla thi trudng ching khoan.
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RONG VIET DU PHONG VA PINH GIA HSX:VSC

SECURITIES
Hinh 1: Du phéng san lugng thong qua cum cang cta VSC Hinh 2: Du phéng doanh thu theo linh vuc kinh doanh
San lugng ('000 TEU - LHS) ~ ==YOoY (% - RHS) mmm Doanh thu (Ty déng - LHS) YoY (% - RHS)
700 60% 1800 120%
600 50% 1600 g 100%
500 40% 1400 g i 80%
30% 1200 B 60%
400 K 1000 B .
300 20% 800 g 40%
NG
oo 10% €00 N A\ o 20%
0% 400 B o\ — 0%
100 % 200 T Z i R L
o — N m < n o — N m < n m < n O — AN M < N0 O — N M < N O — AN M < N0 O — AN M < N
o (] o (o] N (o] (o] (] o (] o (o] (o] N (o] AN N AN AN NN AN N AN AN NN AN N AN AN NN AN N AN N NN
o o o o o o o o o o o o o o o O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
o (V] o (@] o (gV] (gV] (] o o o (o] (gV] o (a\] AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
VIP Green Green NHBV Xép d& Kho bai Van tai va dai ly Khac
Nguén: VSC, CTCK Réng Viét Nguén: VSC, CTCK Réng Viét
Hinh 3: Du phéng chi phi lai vay va ty Ié ng vay ctia VSC Hinh 4: Du phong LNST ctia VSC
Chi phi ldi vay (Ty dong - LHS) ~ =—=—Ng vay/VCSH (% - RHS) mm | NST (Ty dong - LHS) YoY (% - RHS)
200 60% 400 80%
50% I 60%
150 40% 300 40%
30% 20%
0
100 0 200 0%
20% -20%
50 10% 100 . -40%
0% ‘ -60%
0 -10% 0 -80%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: VSC, CTCK Réng Viét Nguén: VSC, CTCK Réng Viét

22




RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Téing 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

www.vdsc.com.vn
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