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TONG QUAN 2026

Nganh logistics trong ndm 2025 chiing kién su hdi tu dong thoi cia nhiéu thdch thiic dia chinh tri va bdt 6n kinh té vi mé. Su leo thang chién tranh thuong mai khién thuong mai toan cdu
chua thé tré vé trang thdi binh &n ké tur sau nam 2020. Cdc quéc gia chdu A viing vang budc qua thi thdch nhé dinh huéng da dang héa thi trudng, dinh tuyén lai luéng hang va tré
thanh tru cét tdng trudng cua thuong mai toan cdu. Trong béi canh chung cua khu vuc, gid tri thuong mai cua Viét Nam dat 926 ty USD (+19% YoY) vao ndm 2025. Buéc sang ndm 2026,
chuing toi ky vong gid tri thuong mai cta Viét Nam c6 thé duy tri duogc da tdng truéng nho: (1) Nhu cdu giao thuong hang héa toan cdu tiép tuc tdng truéng & muc 2-3%, (2) Viét Nam la
diém dén hdp dan déi véi doanh nghiép FDI khi thué hiéu dung cho hang héa nhdp khau vao My cua Viét Nam thdp nhdt khu vuc, (3) Viét Nam mé réng ha tdng cang bién, céng hang
khéng ddp tng nhu cdu ngdy cang téng cia hoat déng thuong mai va (4) Phdt trién cdc khu vuc thuong mai tu do tai ba trung tém kinh t€ la Hai Phong, Ba Néng, H6 Chi Minh. Tréi theo
dong chay, chung téi lua chon cdc doanh nghiép dan ddu trong linh vuc cang bién va cang hang khéng cé ha tdng dugc mé réng tai cdc trung tam logistics cda Viét Nam la GMD (cdng
bién) va ACV (cang hang khéng).

PIEM NHAN 2026

+ Cang bién - Chau A duy tri khd nang chdng chiu tét trong giai doan dau cla “chién tranh thuong mai 2.0”, nh& ch déng dich chuyén sang cac thi trudng thay thé My, qua do
nang cao suc dé khang trudc rai ro thué€ quan. Viét Nam néi lén la di€ém dén FDI uu tién nhd lgi thé chi philao ddng canh tranh, mang lugi FTA da dang va muic thué quan thap
nhat trong khu vuc. Ha tdng cang bién tiép tuc dugc mé rdng, gilp rut ngan thai gian lam hang va thai gian neo bén, tir d6 gia tang hiéu qua kinh té cho cac hang tau. Pong
thai, Quyét dinh s6 2506/QD-BXD ngay 31/12/2025 cho phép tang 10% khung gia xép d& container tai cac cdng nudc sau, md ra du dia cai thién bién lgi nhuan. Chung toi lua
chon GMD nh& céng suat dugc bé sung tai Hai Phong khi Nam Binh Vi giai doan 3 di vao khai thac vao Q4-FY25, déng thai Gemalink hudng loi truc ti€p ti chinh sach tang
gia xép d& clia Bo Xay dung.

+ Cang hang khéong - Nhu cau i hanh qua dudng hang khong ngay cang ting cao tai cac nudc Chau A, tiéu biéu |3 cac qudc gia Trung Quéc, Han Quéc va An D6 nha thu nhap
kha dung clia ngudi dan tiang lén va tang chi tiéu cho linh vuc gidi tri, van hoa. Viét Nam trd thanh diém dén ua thich ctia khach Chau A nhd chi phi du lich gia ré va van hoa da
dang. San bay quéc té€ Long Thanh du kién dua vao khai thang thuong mai ké tir 06/2026 va ma rong nha ga T2-Noi Bai sé giup Viét Nam don dau xu hudng tang 1én cia khach
qudc té trong boi canh ha tang tai hai khu vuc H6 Chi Minh va Ha N6i da qua tai tu lau.

RUI RO 2026

« M6t s6 hang hoa cia Viét Nam c6 thé bi ap thué 40% khi nhap khau vao My néu bi xem la hang chuyén tai.

* Lan s6ng hang hoa gia ré tir Trung Qudc tim kiém thi trudng tiéu thu méi co thé thic day chd nghia bao héd thuong mai trén pham vi toan cau.

* San bay Quéc té Long Thanh du kién di vao hoat dong, nhung tinh trang ha tang giao théng dudng bo két néi gitta Long Thanh va Thanh phé H6 Chi Minh c6 nguy ca khong
theo kip ti€n do. Diéu nay tiém dn nguy co gay un tac kéo dai, lam gidm stic hat d6i vai du khach quéc té.
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RONGVETF& LUU LUONG CONTAINER TOAN CAU TRONG NAM 2025 - 2026 CANG BIEN
Hinh 1: Du phéng luu lugng container toan cau Hinh 2: Tuong quan giifa ting truéng luu luong container va GDP toan cau
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Nguén: Unctad, Clarkson, CTCK Réng Viét Nguén: Xeneta, CTCK Réng Viét

Theo céc t6 chic nghién ctiiu nganh hang hai nhu Clarkson, Xeneta, DHL, Unctad, luu lugng hang hda container toan cau dugc du bdo tang truéng ti 2 — 3%
trong nam 2026. Tang trudng kinh té toan cau duy tri quy dao tang trudng sé la“mo neo” hé trg nhu cau giao thuong hang héa.

San lugng nhap khau container ciia My tang vot trong ntra dau nam 2025 do hiéu tng frontloading (nhap hang truéc thué quan) trudc khi mdc thué 50%
c6 hiéu luc. Phan con lai ctia ndm 2025 nhiéu kha nang sé chiing kién nhu cau thap han khi cac nha nhap khau xa hang ton kho. San lugng container
giam manh trong nhirng thang cuéi nam 2025 va du bdo sé tiép tuc bi nén trong nam 2026.

Trung Quéc 1a qudc gia dan dat tang trudng cla khu vuc Chau A va toan cdu nhd kha nang thich tng linh hoat trudc cac kich ban thué quan mdi, giam
thiéu thiét hai ti chién tranh thuang mai trong tuang lai badng cdch mé réng va tai dinh vi sang cac thi trudng thay thé nhu Chau Au, Vién Déng va thi
trudng méi Chau Phi.

Moi tuong quan gitra tang truéng GDP va luu lugng hang hoa toan cau cé xu hudng giam vé hé s6 nhan 1,0x. Hé s6 nay bi chi phoi béi cac yéu t6 nhu chu
nghia bdo hg, dich chuyén chubi cung ting va cau truc kinh té ndi tai ciia cac thi trudng Ién (My, EU, Trung Qudc).
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Hinh 3: Xu huéng giam nhép khau chiém cha dao tir 2H2025 Hinh 4: Niém tin tiéu dung ¢é su phuc hdi nhung van & miic thap
Triéu TEU - (*) Du phéng ——Niém tin tiéu dung (LHS) Lam phat (RHS)
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Nguoén: Global Port Tracker, CTCK Réng Viét Nguén: University of Michigan, CTCK Réng Viét
Hinh 5: Hang ton kho tai My van duy tri & miic cao
(2)-(1)(RHS)  ——Hangudn (1-LHS)  ——Thugng nguon (2 - LHS) Lay k& 972025, san lugng container nhap khau vao thi trudng My dat 12,5
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Nguén: MacroMicro, CTCK Réng Viét
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RONGVEETES) TRUNG QUOC PANG TICH CUCTIM KIEM CAC THI TRUGNG THAY THE MY CANG BIEN
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Hinh 6: Thi phan xuat khau container vao My theo quéc gia Hinh 7: Lay ké 772025, thay déi svck cla san luong container xuat
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Nguén: DHL, CTCK Réng Viét Nguén: Xeneta, CTCK Réng Viét
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BdcMy  Namva Chau Phi
Trung My

Thi phan xuat khau ctia Trung Qudc sang thi trudng My da ghi nhan su phuc hoi sau thoa thuan ap thué déi itng & muc 47%, cé hiéu luc dén thang 10/2026,
mac du muic gia hang héa cao hon nhung tao dugc su 6n dinh dé€ Trung Qudc xuat khau tré lai thi trudng nay.

Trung Quéc 1a quéc gia dan dét tang trudng cla khu vuc Chau A nhd khé ndng thich tng linh hoat trudc cac kich ban thué quan mdi, gidm thiéu thiét hai tu
chién tranh thuong mai trong tuong lai bang cach mé rong va tai dinh hudng sang cac thi trudng thay thé nhu Chau Au, Vién Péng va thi trudng mai Chau Phi.
Ly ké 1172025, tong gia tri thuong mai hang hoa van chuyén bang container dat khoang 5,8 nghin ty USD, (+3,6% YoY), trong d6 xuat khau dat 3,37 nghin ty

USD (+6,2% YoY).
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Hinh 8: Gia cudc van tai contaier gap ap luc khi cung vuot cau Hinh 9: Cung tai dong méi cta thi truong hang hai
Tang trudng cung tdi  =——Tang trudng san lugng Dat méi (Trieu TEU - LHS) =—Trong tai dat mdi/Hién tai (% - RHS)
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Nguén: Drewry, Alphaliner, Clarksons, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 10: Gia cudc cho thué tau trong nia cudi ndm

Gia cudc van tai dugc du du bao tiép tuc chiu ap luc giam trong béi canh

——CTEX 1700 (USD/ngay - LHS) WCI (USD/FEU - RHS) A R > _ o
nguon cung ddi tau mai gia nhap thi trudng. Cung tai container toan cau
80.000 13888 du kién tang khoang 4% trong nam 2026, cao hon so véi muc du bao 2 -
60.000 8.000 3% cla cac t6 chiic hang hai.
40.000 6.000 Gia thué tau dinh han dugc du bao diéu chinh giam va dan quay tré lai
o 4- A 7. 7 .7 7 A 2. N 2 . \ v o
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét




RONGVIETES) DINH TUYEN LAI KENH SUEZ LA YEU TO TAC DONG LON LEN GIA CUGCNAM 2026 CANG BIEN
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Hinh 11: S6 luot tau container di chuyén qua kénh Suez (lugt) Hinh 12: San lugng container di qua kénh Suez (tan)
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Nguén: SCA, CTCK Réng Viét Nguén: SCA, CTCK Rong Viét

Hinh 13: So sanh tac déng khi van chuyén qua Suez véi Miii hdo vong

Chuyén hudng van tai qua Mai Hao Vong nham dam bao an toan cho thuyén

-7% vién va hang hoa, qua dé gdp phan hap thu bt cong suat du thira. Tuy nhién,

Congsust [N tuyén vong tranh nay lam gia tang chi phi nhién liéu va nhan su, kéo dai thoi
gian giao hang va day muc phat thai lén cao.

Chi phi D 35% Sau théa thuan ngling ban Israel - Hamas dat dugc vao thang 10/2025, mét

sO hdng tau da bat dau quay lai kénh dao Suez véi quy mo han ché va mang

Phat thai I 5% tinh thd nghiém. Qua trinh dinh tuyén dang dugc theo doi vé muc d6 an toan

va tinh bén viing cla thoa thuan, vdi kich ban tich cuc nhat la tuyén dudng
qua Suez c6 thé van hanh 6n dinh tir 2H2026.

Thai gian I 30%

Trong boi canh cac tuyén van tai dugc tai thiét lap, gia cudc van tai va gia thué

tau chiu ap luc giam, khi rti ro du thira céng suat cé xu hudng gia tang.
Nguén: DHL, CTCK Réng Viét




RONGVIETES) KY VONG SE KHONG CO SU DICH CHUYEN CHUOI CUNG UNG KHOI VIET NAM CANG BIEN
Bang 1: Cac tiéu chi danh gia nang luc ctia Viét Nam trong chuéi cung iing
Chi tiéu Panh gia

Doanh nghiép FDI c6 vai trd quan trong trong hoat déng thuong mai. Von FDI vao Viét Nam chi xép sau Singapore trong khu vuc

Dong von FDI DPéng Nam A va tang trudng déu dan vaéi CAGR 6% tir 2015 — 2024.
Chi phi dich chuyén chuéi cung Chi phi dich chuyén chuéi cung ting cao gitp duy tri 6n dinh cho cac nha san xuat, han ché viéc rat vén. Udc tinh gia tri chi phi
Ung chuyén d6i chudi san xuat bang 60 - 125% ctia khoan dau tu ban dau, tuy thudc vao tiing nganh céng nghiép.

Theo cac nha lanh dao My, nhdm hang héa cé tinh tham dung lao déng cao nhu dét may, giay dép, thay san déng gop ty trong I6n
Nhém hang trong yéu vao san lugng théng qua cang khéng phai nhém hang muc tiéu ctia thué quan ti My. Day la nhém hang gia tri thap nhung udc

tinh déng gop ty trong co thé én t6i 60% san lugng thong qua cang tai Viét Nam.
Viét Nam s& hitu mang luéi FTA da dang va chat lugng cao, bao gém cac hiép dinh vai EU, Anh, Nhat Ban va Han Quéc - nhiing thi

AltE laln BaEng) ! trudng khé tinh nhung co gia tri thuong mai cao. Diéu nay tao diéu kién cho viéc da dang hoa hoat déng xuat khau.

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 14: Dong vén FDI tai mét s quéc gia Chau A Hinh 15: Gia tri xuit khau theo nhém hang
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Téng cuc hdi quan, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) KY VONG KHONG CO SU DICH CHUYEN CHUOI CUNG UNG KHOI VIET NAM (TIEP)  CANG BIEN

SECURITIES

Hinh 16: Ty Ié ndi dia héa Bang 2: So sanh thué suat hiéu qua cia My ap dung Ién mét sé quéc gia
Bién d6 clia ndi diahéa  =——Yéu cau téi thiéu
Quéc gia Muic thué hiéu dung Muic thué déi iing
120%
100% 80% - 100%
0 Malaysia 39% 25%
[0)
80% Myanmar 39% 40%
45% - 50%
60% R
Tran 30% Lao 36% 40%
40% o
An Do 33% 25% + 25% (2)
20%  7%-10% 5%-10% 1904 -20p ,
Trung Quéc 24% 10% + 10% (1)
O% b N
Chétaod Diéntl Coéngnghé Cokhiché Détmay Noéngsan Han Quoc 22% 15%
to, xe may cao tao Campuchia 20% 19%
Nguén: Bé6 Cong thuong, Bdo Chinh phu, CTCK Réng Viét Bangladesh 20% 20%
Muic thué déi iing ap lén hang héa Viét Nam hién & nguéng cao hon so véi Nhat Ban 19% 10%
mot s6 quoc gia trong khu vuc. Tuy nhién, xét trén thué suat hiéu dung, ,
o < . , . L Indonesia 18% 19%
Viét Nam (15,82%) van thap hon dang ké so véi mat bang chung khu vuc
(26,12%), qua dé cling c8 lgi thé canh tranh vé gia khi xuat khu vao My. ThaiLan 17% 19%
Rui ro nam & khai niém hang hoéa trung chuyén qua Viét Nam bi ap thué Viét Nam 15.82% 20%

lén tGi 40%. Du vay, cac nhém hang chiém ty trong I&n trong san lugng o o ) . o
. R ) . X o e i (1) Thué @oi ing 25%, tuy nhién dp dung thém 25% do viéc mua cdc san pham dau mé cua Nga.
container nhu néng san, dét may va co khi ché tao cé ty |1é néi dia hda cao, s , X e s . .
A ) N - ) . . . \ o (2) Thué doi ung 10%, dp dung thém 10% véi cdc cuéc dam phdn lién quan dén ngudn cung fentanyl.
nén chung t6i cho rang tadc ddng tu rui ro nay khéng qua Ién.

Nguén: CGD, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) VIET NAM DANG THAM GIA SAU HON VAO CHUOI CUNG UNG TOAN CAU CANG BIEN

SECURITIES

Hinh 17: San lugng container théng qua cang trén toan cau Hinh 18: Thay dai thi phan container thong qua Viét Nam
Luu lugng container (LHS) Container thong qua (LHS) Thay déi YoY (Bps - RHS) ——Thi phan Viét Nam (% - LHS)
—54n luong/Luu lugng (RHS) 4% 60
6,01
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1000 : >:38 6,0 3% 30
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i 55 2%
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Hinh 19: Chi sé két ndi cia VIét Nam
2 . A by N 7 N 2 o
1400 Trung Quéc San Iu,qng container thdng qua toan c‘au udGc da'f gan 1ty T'EU (+5% YoY).
Chi s6 luu lugng/san lugng dat 5,63 lan (+0,1 diém YoY), tiép tuc quy dao
1200 . a 2 (Lff AR oF o . 5 x.
tang trudc do khi nhiéu cang trung chuyén hon dugc tich hgp vao chuoi
1000 cung Uing toan cau.
800 hi ohn san | : i 5 rona. d o
Han Quéc Thi phan san lugng container cua Viét Nam tiép tuc mé rong, dat 3,56%
60 - Malaysia (+30 bps YoY), phdn anh muc d6 héi nhap ngay cang sau cua Viét Nam
400 __— Viét Nam vao chudi cung Uing toan cau. Theo UNCTAD, Viét Nam lot Top 10 qudc gia
200 W ——— ThaiLan c6 téc do tang trudng Chi s6 K&t ndi van tai bién (LSCI) nhanh nhat thé
0 gidi, tang 14% YoY, chl yéu nh& ddy manh dau tu ma rong ha tang cang
o I 22 2 2 28 53 8 2 38 78 bién. NGi bat 1a bén bén cdng nudc sau mdi tai Lach Huyén, giup nang
o o o o o o o o o o o o o
o o o o oN o o o (o] o (@] o (@]

‘ ‘ cao nang luc ti€p nhan tau va tan suat khai thac.
Nguoén: Unctad, CTCK Rong Viét
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RONGVETES TONG HOP DONG CHAY THUOGNG MAI CUA VIET NAM TRONG NAM 2025 CANG BIEN

Hinh 20: Gia tri XNK container dudng bién trong nam 2025

Nam 2025, gia tri XK va NK container dudng bién lan lugt dat 262 ty USD va

Xudt khau (Ty USD - LHS) Nhap khau (Ty USD - LHS) 177 ty USD, cung tang 18% svck. Pong luc tang trudng xuat khiu dén tu

——Xuat khau (% YoY - RHS) ——Nhap khiu (% YoY - RHS) may tinh, linh kién dién tl va may moc thiét bi — nhém hang cé gia tri cao
30 60% nhung déng gép han ché vao san lugng container. Nhin chung, dong chay
;g 40% thuong mai cham lai trong Q4-FY25 va tang trudng trd lai vao thang 12,
15 20% trudc ky nghi Tét Nguyén dan, mang tinh thudng nién khi thi truong budc
12 0% qua giai doan cao diém.
0 -20% Trong buc tranh chung, giad tri xuat khiu sang cac déi tac thuong mai
F FFEFEE @f) qu> Qrf; @f) qu> Qrf; chinh ciing suy gidam. Bong thai, hoat ddng nhap khau duy tri trang thai
VAPV U N U LA VA A U U U (% B RN R R b G naltichitri S e T o
QT QY Y A QY Y oY N tram lang trong Q4- , cho thay xu hudng tich trir nguyén vat liéu phuc
vu san xuat cho giai doan dau nam 2026 chua thuc su s6i dong.
Nguén: Téng cuc héi quan, CTCK Réng Viét
Hinh 21: Gia tri xuat khau qua cac ddi tac thuong mai chinh Hinh 22: Gia tri nhap khau tir cac déi tac thuong mai chinh
Export (USD bn - LHS)  =——YoY (% - RHS) Import (USD bn - LHS)  ==—YoY (% - RHS)
10 60% 8 60%
8 40% 6 40%
6 /\1\/\/ /\o\’\/\/ 20% . 20%
4 o /\’\,J\/ 0%
2 -20% 2 -20%
0 -40% 0 -40%
n 1n n un n n Ln NN LN 1N LN N N 1N N N n 1n wn wn nwmnwmLwn wnwmn nmmummumumumLuwmLuwnunLumLuwn n 1N wnwnLwnLuwn
g ad g qqqA Faqgad Qg gdqaqgaadapadaqQa gdaqgaqqd
cC =S b = C 0OV .o >0 > c =55 8B = c o v C = >S5 Q> O =T cObh Vo= X5 0> O 5 c Ooh v
S2R8 233822222238 2344 5232382 223238832382 223288
us China EU Japan South Korea China ASEAN South Korea Japan

Nguén: Téng cuc hdi quan, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc hdi quan, CTCK Réng Viét
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RONGVEETES) SAN LUONG CONTAINER THONG QUA CAC CUM CANG CHiNH

SECURITIES

Hinh 23: San lugng thong qua cac cum cang chinh

CANG BIEN

Hinh 24: Thi phan cac cum cang trén ca nuéc

San luong (000 TEU - LHS)  ==—YoY (% - RHS)

1.000 50%
800 40%
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400 20%
200 0%

0 -10%
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N AN AN AN AN N NN NN NN AN
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— M N N O — — M N N O — — M n N O —
©O O O 0 & — 0O 0O 0O 0 O — 0 O O © & «—
Hai Phong Ving Tau HCM

Nguén: VPA, CTCK Réng Viét

Hinh 25: Lach Huyén 3-6 di vao hoat déng da gia tang thi phan, va xu
huéng hang héa tap trung vé cdng nudc sau sé tiép tuc trong dai han

® Thugng nguén Ha nguén = Nudc sau

1

62% 62%
>7% >8% SE 55%

2 %

2020 2021 2022 2023 2024 1172025

Nguén: Cang vu Hai Phong, VPA, CTCK Rong Viét

m Ving Tau Hai Phong = HCM mKhac
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Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 26: Cang CMIT va SSIT déng gép dang ké vao ting trudng tai
Viing Tau, thi phan dugc mé réng khi cac cang khac da tdi da céng suat

mTCT TCTT =CMIT mSSIT m Gemalink

2020 2021 2022 2023 2024 1172025

Nguén: VPA, CTCK Réng Viét



RONGVIETES) SO SANH TINH HINH TAI CHINH (TTM) CANG BIEN

SECURITIES
Tang trudng

Forward
2024A
nam

GMD 30.281 97.745 76.000 71.000 2.000 10,0 10,3 16,6 17,3 2,1 2,2 4285 3995 4351 29919 31.290 33.293 -1,1 9,0

VSC 8479 188967 24.700 22.650 500 11,3 46,1 39 19,9 2,0 1,5 3,1 2558 523 784 16.206 11438 11.663 16,9 11,2
PHP(*) 11.607 6.046 N.R 35500 N.A 34,6 48,9 9,7 13,1 2,1 1,7 153 2469 3.198 3.651 16.992 20.190 23.841 93 14,2
SGP(¥) 5.667 5.030 N.R 26200 N.A N.A 48,4 N.A 16,2 2,1 1,8 6,3 791 N.A N.AA- 12755 NA N.A N.A N.A
DVP(*) 2.856 990 N.R 71400 N.A N.A 38,7 N.A 8,3 2,1 1,8 19,9  8.406 N.A N.AA 37223 NA N.A N.A N.A

HAH 9524 113.458 62.700 56.400 0 114 22,8 7,1 8,1 1,4 1,7 289 4986 6.266 7.290 27.005 32467 39.952 3,6 12,0

PVT 9352 94995 25.100 19.900 0 26,1 38,1 79 9,7 1,0 1,2 10,5 3.075 2210 2644 21.685 18459 20910 123 19,6

VNL(*) 300 233 N.R 21250 N.A N.A 37,0 N.A 59 0,9 0,8 188  3.149 N.A N.A° 21.033 NA N.A N.A N.A

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D@ liéu duoc Idy tai ngay 09/02/2026.
* PGi véi nhiing ¢ phiéu trong danh muc khuyén nghi: ROE, ROA ,P/B, va P/E forward dugc tinh du phéng dua trén du phéng LN 2025
D6i véi ¢6 phiéu duoc ching téi theo déi: két quaduoc cdp nhdt dua trén sé liéu4 quy gdn nhdt
N.R: Khéng ddnh gid
N.A: Khéng du phéng hodic khdng cé dit liéu
EPS: Lgi nhudn sau thué c6 déng céng ty me trén méi cé phiéu
GTSS/CP: Gid tri s6 sdch vén chu s& hiu trén méi cé phiéu



RONGVIETES) HIEU SUAT SINH LOI TREN VON CSH VA TUONG QUAN DINH GIA CANG BIEN

SECURITIES

37 e
HAH  DVP
2 PHP
PVT
'I .
VNL
P/E

0 1 1 1 1 1 1 1 1

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Kich c& bong béng bding véi ROE tuong uing. Gid c6 phiéu tai ngay 09/02/2026



RONGVIET

SECURITIES \¥

Hinh 27: Tang truéng RPK va ASK (YoY)

BOI CANH VAN TAl HANH KHACH HANG KHONG TOAN CAU

= RPK ASK
100%

2% /\
0% )
-50% \/
-100%
2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025E 2026F

Nguén: IATA, CTCK Réng Viét

Hinh 28: Tuong quan gilia ting truéng RPK va GDP toan cau (YoY)

RPKYoY (%) =—=GDP YoY (%)

20% 6%
10% 4%
2%
0%
0%
'1 0% _2%
-20% -4%

O > 0 O OV O A N XA O D> VN M
D DD DN OO O QL QO NN N
NOSEN SN SN AN RN SN NI S SIS N

Nguén: IATA, CTCK Rong Viét

Doanh thu van tai hanh khach bang duong hang khong da tang trudng
nhanh hon dang ké so véi tang trudng kinh té trong xuyén suét 30 nam lich
st véi toéc do xap xi gap 2,3 lan GDP toan cau. Tuy nhién, xu hudng nay da
cham lai trong nhiing nam gan day. Trong giai doan 2024 - 2026, tdng truéng
RPK dugc ky vong tiém can hon véi GDP, & muic khoang 1,5 lan. Su diéu chinh
nay chl yéu xuat phat tir han ché nguén cung do cham giao may bay, qua dé
han ché kha nang m& rong khai thac clia cac hang hang khéng dé dap ing
nhu cau. Ly ké 1072025, luu lugng hanh khach toan cau tang 5,3% YoY,
tuang déi phu hgp véi mic trung binh dai han khoang 5%.

Budc sang nam 2026, luu lugng hanh khach toan cau dugc du béao tang 4,9%
YoY, phan anh su cai thién nhe clia ting truéng GDP toan cau. Chau A - Thai
Binh Duang tiép tuc la khu vuc dan dau, dugc ho trg béi dong luc kinh té
manh mé tai Trung Quéc, An D6 va Viét Nam, thiic ddy ca nhu cau di lai noi dia
lan quéc té, dac biét trong khu vuc.

B6 chi s6 dugc st dung phé bién trong nganh hang khéng, ding dé ddnh gid hiéu qua
hoat déng cua hdng hang khéng (LF), nhu cdu cta khdch hang (RPK) va cung tdi cia
hdng bay (ASK). Cdc hdng hang khéng ting dung trong viéc dua ra quyét dinh mé thém
tuyén mdi, tdng tan sudt bay, mé réng ddi bay nham ddp ting nhu cdu cda thj truong,
tang doanh thu va thi phan.

RPK - Revenue Passenger Kilometers: thuéc do doanh thu hanh khdch duoc vdn
chuyén bdi mét hdng hang khéng.

ASK - Available Seat Kilometers: do Iuong ndng luc chuyén chd cua mét hdng hang
khéng.

LF - Load factor: do ludng hiéu qua khai thdc ché ngéi trén mdy bay.

HANG KHONG
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RONGVIEETES NGANH HANG KHONG TRONG TRANG THAI CUNG KHONG BU CAU HANG KHONG

SECURITIES

Hinh 29: Chau A ¢6 téc dé tang truéng san luong hanh khach vuot tri Hinh 30: Hiéu suat st dung ghé va doanh thu méi hanh khach
m 2024 2025 = 2026F Hiéu suat str dung (LHS) =——Lgi suat doanh thu méi khach (RHS)
20% 100% 10%
0 8%
15% 80% 6%
9 60% 4%
10% 2%
(0)
506 40% 0({;)
I 20% 2%
0% -4%
Toancau ChauPhi ChauA ChauAu NamMy Trung BiacMy 0% -6%
boéng 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F
Ngudn: IATA, CTCK Réng Viét Nguén: IATA, CTCK Rong Viét

Hinh 31: Hoat dong giao nhan tau bay bi dinh tré tu 2019 - 2025

Hé s6 ghé st dung clia hanh khach toan cau (Load Factor) da dat muic cao ky luc,

ba ban giao  ® Cham ban giao véi dinh 86% vao thang 8/2025, 1a muc theo thang cao nhat tiing dugc ghi
2500 nhan. Nam 2025, LF dugc du bao dat 83,7%. Biéu nay dugc ho trg bdi nhu cau di
lai manh va muc dé khai thac doi bay cao. Sang nam 2026, LF du kién tang nhe
2.000 lén 83,8%, trong béi canh cac hang hang khong tiép tuc d6i mat véi tinh trang
1.500 thiéu hut mdy bay, dan dén han ché nguén cung ghé.
1.000 Loi suat hanh khach uéc tinh giam 0,7% YoY trong nam 2025 va dugc du bao di
500 ngang trong nam 2026. Lgi suat hanh khach khé tang trudng manh bai su canh
tranh tUr cdc hang hang khong gia ré va xu hudng du lich gia ré/ngan ngay cla
0 ngudi tiéu dung.
S T T S0 0T S P P P P

Nguén: IATA, CTCK Rong Viét

N 16



RONGVIEETES) XU HUGNG DU LICH CUA CACQUOC GIA CHAU A

SECURITIES

Hinh 32: S6 luong ngudi Trung Quéc di du lich nuéc ngoai

San luong (Triéu - LHS)  ===YoY (% - RHS)

Hinh 33: S6 luong ngudi An D6 du lich nuéc ngoai

200 100%
150 K 50%
100 0%
50 -50%
0 -100%
1N OV N ® O O — N ®m < w
— — — — — — N N N N N LN
© © © © ©o o o o o o o o
(gl (gl (gl N (@] (gl (gl (gl N AN (@] 8
Nguén: Hoc vién du lich Trung Quéc, CTCK Réng Viét
Hinh 34: Sé luong ngudi Han Quéc du lich nuéc ngoai
San luong (Triéu - LHS)  ==YoY (% - RHS)
35 ’ 60%
30 40%
;(5) 20%
[0)
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10 -20%
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Nguén: Cuc Théng ké Han Quéc, CTCK Rong Viét

San lugng (Triéu - LHS)  ===YoY (% - RHS)

35 60%

30 40%

;g 20%
0,

15 /_, 0%
5 -40%
0 -60%

N & 2o

Ngudn: B6 Du lich An D6, CTCK Rdng Viét

Tai cac thi trudng chd chét clia chau A nhu Trung Quéc, An D6 va Han Quéc,
sO luot ngudi di du lich nuéc ngoai udc dat lan lugt khoang 170 triéu (+15%
YoY), 31 triéu (+11% YoY, nam 2024) va 27 triéu (+3% YoY, 11T2025).

* Lugng dan cu di du lich nudc ngoai cla cac quéc gia nay da vugt muc
trudc dai dich COVID-19, cho thay nhu cau du lich quéc té da phuc hoi
nhanh chéng va buéc vao giai doan tang truéng én dinh hon.

« Dién bién nay phan anh xu huéng ma réng mang tinh bén vimng cua thi
trudng du lich chau A, dugc hé trg bai thu nhap kha dung cai thién va su
gia tang két ndi hang khong truc tiép gilta cac quéc gia trong khu vuc.

HANG KHONG

17



RONGVIETES)  VIET NAM HUGNG LGI NHG CU DAN CHAU A 1 DU LICH NHIEU HON

SECURITIES

Hinh 35: Thu nhap kha dung tiép tuc tang truéng duong

Han Quéc =——Trung Quéc

15%
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5%

0% 7 eV /EEER

-5%
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= > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > >
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Lay ké 1172025, Viet Nam don 16,2 triéu khach du lich qua dudng hang khéng, tang
truéng 21% svck.

 Hai quéc gia Han Quéc va Trung Quéc chiém ty trong khoang 47% téng lugng
khach quéc té. Trong d6, du khach Trung Quéc vuot qua Han Quéc dé quay trd lai
chiém thi phan I6n nhat ké tir sau dich COVID. Ngoai ra, sé luong du khach An Do
tang trudng nhanh, dat 656 nghin ngudi (+47% YoY) sau 11T72025.

* Du khach Trung Quéc tang trudng 43% svck va Han Qudc giam nhe 5% svck nhung
van duy tri & muic cao nhd thu nhap kha dung ctia ngudi dan dugc cai thién (hinh
35) va gia tang tiéu dung cho linh vuc gidi tri, van héa (hinh 36).

HANG KHONG

Hinh 36: Tiéu dung cho linh vuc giai tri va van héa (Q2-FY20 = 100)

Han Quéc =——Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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Hinh 37: Han Quéc va Trung Quéc dan dau vé du khach dén Viét Nam
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Nguén: Téng cuc théng ké, CTCK Rong Viét
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RONG VIET MG RONG HA TANG GIUP VIET NAM PAP UNG NHU CAU NGAY CANGTANG  HANG KHONG

SECURITIES

Hinh 38: M& réng nha ga T2 - Ndi Bai (T2-NB) Hinh 39: San bay quéc té Long Thanh (LITA)

B el > -

Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét

e e e e sy s e te e ean Hinh 40: Du an San bay quéc té Gia Binh
Giai quyét tinh trang qua tai tai hai khu vuc trong diém la Ha N6i va HCMC — : ’

khi mé& réng thém coéng suat

Hai du an trong di€ém hoan thanh gilp téng cong suat tang thém 28 triéu luot
khach/nam. San bay Gia Binh duy kién khai thac ti dau nam 2027, b6 sung 30
triéu lugt khach/nadm, nang téng cong suat hé théng san bay Viét Nam lén
khodng 180 triéu lugt/nam (+20%).

NOi Bai va Tan Son Nhat hién dén trung binh lan lugt 42 triéu va 30 triéu lugt
khach/nam, vugt cong sudat thiét ké ci la 28 triéu va 25 triéu lugt. Viéc bé sung
58 triéu luot khach cong suat c6 thé gay du thira ngan han tai phia Bac, nhung
phu hgp véi trién vong tang trudng nhu cau I hanh 10 - 15%/nam. Véi vi tri
cach No6i Bai 40 km, san bay Gia Binh sé chia sé luu lugng hanh khach va hang
héa, gop phan giam tai cho Noi Bai.

AR
-

Nguén: CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) DA GIAM CHAM DAN CUA SAN LUGNG HANH KHACH TRONG NUGC HANG KHONG

SECURITIES

Hinh 41: San luong hanh khach néi dia qua dudng hang khéng Hinh 42: Téng sé lugng chuyén bay ndi dia cat/ha canh (nghin lugt)
San lugng (triéu lugt - LHS) ~ ==YoY (% - RHS) 2021 ——2022 2023 ——2024 e=—)(025
25 40% 70
206 217 219

10

(9,

192 190 30% 60
18,1 18,1 ' '
15 40

15,7
10% E7’iES;;E::——-——;::,’—--=§==§::::::_____———
-109
10% 10
-20%

0

LN o A ® 9 O N 0
O Qo @ O D N P P> & O 5O O O O S O O OO O O
Nguén: ACV, CTCK Réng Viét Nguén: ACV, CTCK Réng Viét

Hinh 43: Uéc tinh sé luong tau bay cia cac hang hang khéng néi dia

Cac hiang hang khéng néi dia mé réng déi tau bay sé ho trg san luong

hanh khach néi dia duy tri tang truéng duong mét chit sé trong nam 102 97
2026
« Lay ké 1072025, san luogng dat 61,7 triéu lugt (+7% YoY), phan anh su
cai thién ré nét sau giai doan tai co cau, cing véi viéc gia tang quy mo
doi bay va tan suat khai thac. 7 2 6
«  Budc sang dau nam 2026, nang luc cung tiép tuc dugc bé sung thong C
qua viéc ti€p nhan tau bay mai va thué ust phuc vu cao diém, qua do ®$ R d\\ooo J .\@\"’4’
gép phan giam ap luc cau vuot cung va ho trg da tang truéng cua thi i /\%(\ ‘-P(\?\

trudng. (Sun Airway nhan 1 tau bay va VJC nhan thém 7 tau bay).
Nguén: CTCK Réng Viét
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RONGVIETES)  SAN LUQNG HANH KHACH TOAN CAU TANG TRUGNG BEN Bi HANG KHONG

SECURITIES

Hinh 44: Tuong quan tang truéng GDP va van tai hang héa hang khong Hinh 45: Tang truéng luu lugng hang héa hang khong theo khu vuc
CTK (LHS) GDP (RHS) =—=—San lugng (RHS) m 2024 12025 m2026F
25% 6% 16% 15%
20% 5% 14%
15% 4% 12% 8%
; 39 10%
10% 50 8% 6%
5% 6%
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-10% -2% -2%
-15% -3% -49%,
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QTS 9988 S 5555 989499 Toancau ChauPhi ChauA ChauAu NamMy Trung BacMy
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o
Ngudn: IATA, CTCK Réng Viét Ngudn: IATA, CTCK Réng Viét

Tuong déng véi dong chdy thuong mai qua dudng bién, hang héa van chuyén qua duéng hang khéng trai qua nam 2025 ting trudng tich cuc...

« Nhu cau van tai hang héa hang khéng toan cau, do bang CTK (Cargo tonne kilometers), tdng 3,3% YoY sau 10T2025. Hoat déng van chuyén do cac nha nhap khiu day
nhanh (front-load) giao hang trudc thai diém cac muc thué mdéi cé hiéu luc va téc do tang trudng dang cham lai vao cudi nam.

« Khu vuc chau A dang dan dau tang trudng, véi san lugng hang hoa tang 8,5% YoY trong ndm 2025. Cac nha xuat khau Trung Qudc da chuyén hudng cac 16 hang chiu tac
dong bai thué quan ctia My sang cac déi tac thuong mai khac.

.. nhung sé cham lai trong ndm 2026 theo bdi canh chung, thuong mai toan cau ha nhiét

« Hang hoa hang khéng cé muic d6 giam toc 6n hoa han so véi da suy giam clia thuong mai toan cauNganh tiép tuc hudng Igi tir nhu cau hang hoa gia tri cao, yéu cau giao
hang nhanh, dac biét tir thuong mai dién tl va ban dan, ciing c6 vai tro 1a phuong thic van tai dang tin cay trong béi canh bat dinh.

 Nhin chung, nganh van tai hang héa hang khéng dugc du bao tang trudng 2,6% trong nam 2026, véi APAC dan dau 6 muc 6%. Cac khu vuc khac tang quanh 2%, trong khi
Trung Dbng di ngang va Bac My giam nhe 0,5% (hinh 45).

N 21



RONGVIETES)  SAN LUONG HANG HOA HANG KHONG QUA VIET NAM HANG KHONG

SECURITIES

Hinh 46: Liy ké 1172025, udc tinh tdng gia tri XNK cda Viét Nam qua dudng hang khéng dat 472 ty USD (+136%), trong khi dé san luong udc tinh dat
1,2 triéu tan (+21% YoY). Tang trudng kim ngach vuot trdi nhd nhém hang may tinh, linh kién dién tl c6 gia tri cao nhung khéi lugng thap

Gia tri San lugng
Xuat khau (Ty USD - LHS) Nhap khiu (Ty USD - LHS) Xuat khau ('000 tan - LHS) Nhap khau (‘000 tan - LHS)
——Xuat khdu (% YoY - RHS) ===Nhap khau (% YoY - RHS) ——Xuat khdu (% YoY -RHS) =—==Nhéap khau (% YoY - RHS)
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0 -20% 0 -20%
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PG LI LN L L NI MY G AL LN PN UG P -
Nguén: TCHQ, CTCK Réng Viét Nguén: ACV, CTCK Réng Viét

Hinh 47: Viét Nam ti€p tuc dugc mé réng trong nam 2025 nhé tham gia sau hon vao chudi cung (ing toan cau va gia tang két ndi véi thé gidi. Trong nam
2025, thi phan cda Viét Nam udc tinh tang thém 28 diém co ban

Chi s6 két néi cua Viét Nam véi cac khu vuc (2014 = 100) Thay déi thi phan san luong hang héa qua Viét Nam
Khu vuc khdc ~ ===Chau A - Théi Binh Ducng Thay d8i YoY (Bps - RHS) =—=Thj phan Viét Nam (% - LHS)
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o o o (@] o o o (@] o o o o
Nguén: IATA, CTCK Rong Viét Nguén: ACV, Statista, CTCK Rong Viét
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RONGVIET@ SO SANH TINH HINH TAI CHINH (TTM)

SECURITIES

ACV
SCS

192.371
5.076

VJC(*) 88.283 365.976
HVN(*) 81.677 41.914

AST(*)
SGN(*)
ASG(*)
NCS(*)
CIA(*) 190
MAS(*) 145
NCT(¥*)

3.204

1.943

1.543
716

2473

2.184 60.800
17.465 85.000

1.060
942
23
72
59
7
2.394

N.R
N.R
N.R
N.R
N.R
N.R
N.R
N.R
N.R

53.700 0
53.500 7.000
163.000 N.A
26.250 N.A
71.200 N.A
58.000 N.A
17.000 N.A
39.900 NA
10.200 N.A
34.000 N.A
94500 N.A

N.A

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D@ liéu duoc Idy tai ngay 09/02/2026.
* PGi véi nhiing ¢ phiéu trong danh muc khuyén nghi: ROE, ROA ,P/B, va P/E forward dugc tinh du phéng dua trén du phéng LN 2025

D6i véi ¢6 phiéu duoc ching téi theo déi: két quaduoc cdp nhdt dua trén sé liéu4 quy gdn nhdt
N.R: Khéng ddnh gid
N.A: Khéng du phéng hodic khdng cé dit liéu

EPS: Lgi nhudn sau thué c6 déng céng ty me trén méi cé phiéu

GTSS/CP: Gid tri s6 sdch vén chii s& hiu trén méi c6 phiéu

47,3
21,3
25,6
21,3
3,8
2,8
29,2
43,6
28,6
N.A
15,8

19,2
6,0

N.A
8,2

N.A
N.A
N.A
N.A
N.A
N.A
N.A

N.A
12,2
N.A
N.A
N.A
19,0
143,5
N.A
N.A
N.A
10,6

2,0
29
3,9
13,6
50
1,6
N.A
39
N.A
N.A
3

nam

N.A
53
4,0
N.A
55
2,5
1,8
3,5
0,8
53
50

2{0]3
Forward
11,1

354
10,1
N.A
37,8
18,3
4,8
35,3
3,2
16
53

HANG KHONG

Tang trudng

Doanh | LNST-
2024A

4.741
7.301
2.591
2.692
3.179
7.271
309
3.052
242
904
9.175

4.697
8.726

N.A

2.833

N.A
N.A
N.A
N.A
N.A
N.A
N.A

2.794
8.926

N.A

3.196

N.A
N.A
N.A
N.A
N.A
N.A
N.A

27.509
14.058
31.566
-3.565
11.696
32.745
14.466
10.168
17.659
8.062
21.340

23.508 26.394 1,1

17.755
N.A
-732
N.A
N.A
N.A
N.A
N.A
N.A
N.A

-7,7
23,4 12,8
N.A N.A N.A

18.726
2464 10,1
N.A 24,3 N.A
N.A N.A N.A
N.A N.A N.A
N.A N.A N.A
N.A N.A N.A
N.A N.A N.A
N.A N.A N.A

12,8



RONGVIET@®) HIEU SUAT SINH LOI TREN VON CSH VA TUGNG QUAN DINH GIA HANG KHONG

SECURITIES

61 pB

5 - AST

®

NCS

SGN

ASG

CIA P/E

Nguén: Fiinpro, CTCK Rong Viét. Kich ¢& bong béng bdng véi ROE tuong tng. Gid c6 phiéu tai ngay 09/02/2026
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RONGVIETES) DONG LUC NGAN HAN TU TANG GIA XEP DG VA DAI HAN DAT VAO GEMALINK2 ~ HSX: GMD

GTT:71.000 GMT: 76.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024 2025 2026F

Hiéu suat sinh 1&i tuong d6i 12 thang Rui ro thap Naanh Héng&Dich vu Doanh thu‘(t)’/ déng) 4832 5.946 5.878

1907 e ; gan Congnghiep  LNST (ty dong) 1459 1677  1.828
R GMT b 2 1ang VO héa (trieu $) 30281 ROA (%) 11N S0 —
120 A ang T ROE (%) 11,8 12,8 13,1
e Fena e SLEPBLH (tricu CP) 26 | Eps (dang) 4285 3995 4351

0 LS B g (g i €2 1504 G155 (d6ng) 20919 31290 33.293
80 - . GTGDBAQ 3 thang (ty dong) 98 (4 tuc tién mat (d6ng) 0 2000 2000
0 L0 Quan tri 6t D’t';]é{g'a SH NDTNN con lai (%) 103 P/E (x) 15,2 15,3 16,3
SEssssszsscss BQ gid 52 tuan (nghin dong) 42,2-75 P/B(x) 2,2 1.9 2,1

LUAN PIEM PAU TU
S& hitu vi tri thuan lgi tai cira séng Cam gitp GMD dén dugc xu huéng dich chuyén vé ha nguén va budc dau vugt qua méi truéng canh tranh gay gat tai Hai Phong

« Nam Pinh Vii: Du chju dp luc thué quan va canh tranh gia tdng trong ndm 2025 khi cdc bén Lach Huyén 3-6 di vao hoat déng, san lugng NBV van dat 1.470 nghin TEU (+9% YoY). Sang ndm 2026,
NDBV giai doan 3 van hanh, tao du dia téng truéng mdi va gitip GMD dén duoc xu huéng dich chuyén vé ha nguén séng Cam, san luong du phéng 1.685 nghin TEU (+15% YoY).

« Cdng PIP va Binh Duong: La diém ndi tiép giita KCN phia Nam va Cdi Mép-Thi Vai. San lugng théng qua cdang PIP va Binh Duong du bdo tdng trudng nhe 4%, tuong duong muc téng trudng théng
qua cang Gemalink.

Hoat déng logistics: Trong nam 2026, GMD chi con mét tau Pride Pacific cho thué dinh han véi gia cudc 14.000 USD/ngay véi thai han 6 thang. Sau khi két thic thai han thué véi gid cuéce
13.000 USD/ngay, tau Green Pacific khong dugc tai ky hgp dong dan dén doanh thu mang logistic du bao giam 11% svck, dat 670 ty dong.

Loi nhuén tir céng ty lién doanh lién két mang dén nén tang viing chac vé Igi nhuan, véi Gemalink 1a “hat nhan” va SCS la “bé phéng”.

» Gemalink: Dat hiéu sudt khai thdc 120% céng sudt thiét ké trong ndm 2025 nén du dia tdng truéng san lugng khéng con nhiéu. Cho ndm 2026, Du phéng san lugng dat 1.820 nghin TEU (+4% YoY).
Dong luc tdng trudng LNST nhd tdng gid xép dé container thém 10% so vdi gid trude dé theo Quyét dinh s6 2506/QP-BXD ngay 31/12/2025. Du' phdng LNST cua GML dat 1.100 ty dong (+27% YoY).

* SCS: hoat ddng hiéu qua trong mang dich vu hang héa hang khéng véi bién lgi nhudn rong rdt cao, trén 60%. Du' phdng LNST ctia SCS dat sé déng gép 665 ty dong (+13% YoY) va déng gép 14%
vao LNST-CBM ctia GMD trong ndm 2026, tuong (ing 245 ty dong (xem thém cé phiéu SCS).

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI
* Du an GML giai doan 2 tiép tuc bi dai lich khai cong.

* SCS khéng dugc tham gia van hanh nha ga hang héa sé 1 tai San bay Long Thanh.
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RONGVIET

SECURITIES

DU PHONG VA DINH GIA

Hinh 1: Du phéng san lugng thong qua cum cang ciia GMD

San lugng (‘000 TEU - LHS)

——Y0Y (% - RHS)

2000 80%
1500 60%
40%
1000
500 0%
0 -20%
— N M < WL — N ™M < WL — N M < W
AN N N N 10O AN N AN N 1n O AN N AN N 1n O
O O O O N N O O O O N O O O O N (N
N N NN O O N N N N O O N N N N O O
AN N AN N AN (N
Nam Binh Vi HCMC Gemalink
Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Hinh 2: Du phéng doanh thu va lgi nhuan cia GMD
Doanh thu (Ty dong - LHS) LNST-CDM (Ty dong - LHS)
Doanh thu (% YoY - RHS) ===LNST-CDM (% YoY - RHS)
8.000 100%
6.000 \/
50%
4.000
0%
2.000
0 -50%

2021 2022

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

2023

2024

2025E

2026F

HSX: GMD
Bang 1: Téng hop dinh gia cia GMD
Tai san Phuong phap Giatri Tylé s hiiu cia Gia tri dong
dinh gia VCSH GMD gop
Cong ty me va cong ty con 18.035
Cang va Logistics FCFF 16.937 100% 16.937
Cao su Gia tri s6 sach 1.098 100% 1.098
Céng ty lién doanh, lién két 13.823
SCSC FCFF 8.139 36,24% 2.950
CJ GMD Logisitcs Gid tri s6 sach 858 49,10% 421
CJ GMD Shipping Gia tri s6 sach 332 51,00% 169
Gemalink FCFF 15.275 65,13% 9.949
Khac Gia tri s6 sach 335 335
Tai san khac 39
Céc khodn dau tu khac Gia tri s6 sach 39 100% 39
Téng gia tri 31.897
6 luong CPLH (triéu CP) 420
Gia muc tiéu 76.000
Nguén: CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) MG RONG HE SINH THAI VA TANG DAU TU TAI CHINH LA DIEM NHAN HSX: VSC

GTT:22.650 GMT: 24.700 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024 2025F 2026F

Hiéu suét sinh 18i tuong ddi 12 thang Rui ro thap . Hang & Dich vu Doanh thu (t)’/ déng) 2.788 3.206 3.504

310 1 Windex ; INganh Cong nghiep  LNST (ty déng) 463 341 280
VSC °

260 4 A GMT i chinh 3 3 Vén hda (trléu $) 8.479 ROA (%) 2,6 2,3 3,6

210 - o tanhmanh g 20 SLCPBLH (triéu CP) 374 ROE(0) O O1 S—_ U

" A ‘ Hane (o EPS (d6ng) 2.558 523 770

' KLBQ 3 thang (nghin CP) 8705 Grss (déng) 16206 11438 12.933

10 1 Lo GTGDBQ 3 thang (ty dong) 189 € tuc tién mat (d6ng) 500 500 500

0 Quan tri tét thip SH NDTNN con lai (%) 46,7 P/E (x) 5.0 38,1 254

$5555555ssg§-¢s BQ gia 52 tuan (nghin déng) 11,16-38,65 P/B (x) 0,8 1,7 1,5

LUAN PIEM PAU TU

Du phéng cho nam 2026, san luong théng qua dat 1.300 nghin TEU (+7% YoY) va doanh thu hoat déng xép d& dat 1.780 ty déng (+9% YoY). Cum cang VSC nam & vi tri ha nguén,
con du dia tang trudng khi méi hoat dong 90% céng suat thiét ké. Pong thai, hop tac chién lugc véi hang tau néi dia I6n nhat (HAH) la dong luc dé giap VSC duy tri ting trudng san
luong trong nam 2026.

VSC cha déng diéu chinh lich tau trong hé théng, dich chuyén tir cang Green vé cdc cang ha nguén c6 loi thé khai thdc (VIP Green, Nam Hai Dinh Vi), qua dé rat ngdn thdi gian hanh trinh, tiét giam chi
phi nhién liéu va ndng hiéu qua cho hdng tau. San lugng tai cang Green giam nhung bu lai la tdng truéng tai VIP Green (nhd lich tau dich chuyén va déng gép én dinh tu Evergreen). Ddic biét la Nam
Hai Binh Vi tré thanh déng luc tdng trudng chinh khi HAH dang mé rdong tuyén Noi A. Du phéng san lugng théng qua cdng Green, VIP Green va NHBV ldn luot dat 242 nghin TEU (-14% YoY), 690 nghin
TEU (+7% YoY) va 480 nghin TEU (+19% YoY).

Hoat déng ngoai xép dé: Hoat déng kho badi duoc du bdo tédng trudng 7% YoY, dat 1.720 ty déng. Kho CFS va bdi chira container hién tai méi chi dat ty Ié Idp ddy lan lugt la 27% va 12% c6ng sudt
thiét ké nén du dia tdng truéng con déi dao trong béi canh thué kho 3PL va san luong container théng qua cum cang cta VSC ngdy cang tdng. Ngodi ra, hoat déng méi gidi tau bién duoc du bdo gigm
toc tirmuc 8% vé 6% khi gid cudc vdn tai diéu chinh giam trong ndm 2026.

Du phéng LNST-CDM nam 2026 dat 280 ty dong (-18% YoY). LNST-CBS duoc du bé giam manh do ching téi khéng dua ra du phéng loi nhudn linh vuc ddu tu do tinh bién dong cao cua thi
trudng ching khodn. Thoi diém Q3-FY25, VSC tiép tuc ddy manh ddu tu c6 phiéu, gid tri chiing khodn kinh doanh ctia VSC chiém ty trong khodng 18% téng tai san (gid tri 2.000 ty déng, tdng 600 ty
déng so véi quy trudc). Lay ké 9T2025, doanh thu tai chinh ghi nhdn 164 ty déng (gdp 4 lan svck). Loai trir Igi nhudn ddu tu c6 phiéu, LNST-CDM ndm tdng trudng 15% svck.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

« COng ty gia tang dau tu c6 phiéu, LNST thuc té cé thé bién dong va chénh léch so véi du bao, phu thudc vao dién bién cla thi trudng ching khoan.
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RONGVIET DU PHONG VA DINH GIA HSX: VSC

SECURITIES \¥

Hinh 1: Du phéng san lugng théng qua cum cang ctia VSC Bang 1: Tong hop dinh gia cua VSC
San lugng (000 TEU -LHS)  ——YoY (% - RHS) Tt s Phuong phap Gidtri Tylésdhiucia  Gidtrjdéng
800 60% a dinh gia VCSH VSsC gop
600 40%
400 20% Cong ty me va cong ty con 8.601 8.601
Cang va Logistics FCFF 8.601 100% 8.601
0 -20%
— N M < W — N 0NN < WL M < W
N N N N N O N N &N N O N N 1N O
L& I 8 8 L I 8 8 L g g Cong ty lién doanh, lién két 631
N N N N N N
Green VIP Green NHDV CTCP vén téi bién Vinaship  Gia tri thi trudng 578 40% 232
Nguén: VSC, CTCK Rong Viét
Doanh thu (Ty dong - LHS) = LNST-COM (Ty d6ng - LHS) CTCP VHL Logistics Gié tri 58 sach 35 44% 15
Doanh thu (% YoY - RHS) =——LNST-CPM (% YoY - RHS)
CTCP Logistics cang Da e
4.000 200% NSng (gali)lcs cahg®a Gid trj thi trudng 121 31% 37
150%
3.000 100% Tdng gia tri 9.233
2.000 50%
0% S6 lugng CPLH (triéu CP) 374
1.000
-50%
0 -100% Gia muc tiéu 24.700
2021 2022 2023 2024 2025E 2026F
Nguén: VSC, CTCK Rong Viét Nguén: CTCK Rong Viét
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160 A
140 A
120 A
100 A

80 A

SECURITIES
GTT:56.400
Hiéu suat sinh 16i tuong ddi 12 thang
VN Index
HAH GMT
A GM A
Tai chinh
lanh manh
Quan tri tét

60

—_ = = = = = o = = = = —
—_ = = = = = = = = = = =

LUAN PIEM DAU TU
Nam 2026, ddi tau cho thué dinh han dugc tai ky véi muic gia thap hon nhung ¢6 nhiéu tau cho thué hon nén LNST-CDM ducc ky vong tang truéng nhe tir miic nén cao ctia cing ky.

GMT: 62.700

Rui ro thap
5

4
3

Tang

&Y VUNGBIEN LANG - CHO DO CON SONG MO

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Vén héa (triéu S)

trudng cao SLCPPLH (triéu CP)

Pinh gid
thap

KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty déng)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Hang & Dich vu
Cong nghiép

9.524

169

1.883

113

22,8

34,65 - 69,23

TAI CHINH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

2024A
3.992
650
10,3
21,9
4.986
27.005
0

7,6

1,4

HSX: HAH
2025 2026F
5091 5627
1207 1278

11,0 126
212 200
6.266  6.888
32467 39493
0 0

94 79

18 14

Nhin chung, hoat dong kinh doanh ctia HAH trong nam 2026 dugc du béo tuang d6i 6n dinh va it bién déng. Mang xép da duy tri 6n dinh, cac tau dugc téi ky vai mic gia thué cé dinh trong
ca nam, va thi truong van tai tiép tuc chiu ap luc giam gia cudc. Béi canh nay khién gia cudc van tai khé xuat hién cac nhip tang ndng trong nam 2026.

Doanh thu cang: san lugng xép dé dugc dam bao béi doi tau ty van hanh va da hoat dong vugt cong suat tur lau. Cang Hai An dap Ung trung binh 6 chuyén cap cang méi tuan. Chung toi

du phéng san lugng xép dé dat 593 nghin TEU (+1% YoY), doanh thu hoat déng xép d& dat 284 ty dong (+7% YoY).

Hoat déng védn chuyén va phu tro vén tdi container: du phong san lugng van tai dat 670 nghin TEU (-1% YoY). HAH ting tan suat khai thac trén cac tuyén Noéi A, déng thai san lugng hang
qudéc té€ ctia HAH dugc duy tri 6n dinh ké tir khi hgp tac cung ONE, giup tang hiéu suat st dung tau. Gia cudc trung binh gidm giam 1% YoY khi c6 thém tau dong méi gia nhap thi trudng.
Doanh thu hoat déng van tai va phu trg dat 2.751 ty dong (-2% YoY).

Hoat déng cho thué dinh han: Du phéng doanh thu cho thué tau la 1.998 ty déong (+31% YoY). Téc d6 tang trudng tiép tuc dugc duy tri & muc cao du cho gia cudc tai ky cac tau HAIAN
MIND va HAIAN WEST gidm nhe, diéu nay dén tir dong gop doanh thu tir tau mai HAIAN IRIS, HAIAN GAMA, va HAIAN ZETA. Ngoai ra, HAIAN ROSE va HAIAN EAST dugc cho thué ké tir niia

cudi nam 2025.

Dinh gia. Chung t6i dua ra khuyén nghi TICH LOY d6i véi HAH va chd dai gia diéu chinh vé ving hap dan han dua trén danh gia trién vong am dam trong ndm 2026 clia Céng ty. Chi s6 P/B
va EV/EBITDA muc tiéu cho nam 2026 lan lugt 1a 1,0x va 5,0x, muc tuong duong véi muic trung vi clia cac cong ty nganh van tai.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

D6 bién déng cao trong co cau doi tau gilta cho thué va van hanh lam cho KQKD bi léch so véi du bao.
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RONG VIET THONG TIN VE POI TAU VA HOAT PONG KINH DOANH HSX: HAH

SECURITIES \¥

Bang 1: Danh sach déi tau cia HAH Hinh 1: San lugng van tai va xép d& cia HAH
s . Hinh thic hoat Giathuédinh Lich cho thué dinh Xép d& (‘000 TEU - LHS) = Van tai ('000 TEU - LHS)
STT Tén tau Cung tai don han (USD/ngay) han .
ong 2 gay : ——X&p d& (% YoY - RHS) ——Van tai (% YoY - RHS)
1 HAIAN PARK 787 Ty van hanh 800 60%
2 HAIAN TIME 1.032 Tu van hanh 600 40%
4 HAIAN LINK 1.060 Tu van hanh
200 0%
5 HAIAN MIND 1.794 Cho thué dinh han 23.000 09/2025 - 09/2026
A L 0 -20%
6 HAIAN VIEW 1.577 Tu van hanh
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F
7 HAIAN WEST 1.740 Cho thué dinh han 26.000 01/2026 - 06/2027
8 HAIAN EAST 1.702 Cho thué dinh han 28.250 08/2025 - 05/2026 Ngudn: HAH, CTCK Réng Viét
9  HAIANDELL 1577 Ty van hanh Bang 2: Du phéng doanh thu va LNST-CDM ctia HAH
10 HAIAN ROSE 1.708 Cho thué dinh han 23.000 11/2025 - 05/2027 o o
Doanh thu (Ty dong -LHS) mmm LNST (Ty dong-LHS)
11 ANBIEN BAY 1.700 Cho thué dinh han 21.000 05/2025 - 05/2026
- ——Doanh thu YoY(%-RHS) ~——LNST YoY (%-RHS)
13 HAIAN BETA 1.700 Tu van hanh 5.000 200%
8 di 4,000 150%
14 HAIAN OPUS 1.700 Cho thué dinh han 24.000 08/2024 - 08/2026 . 100%
15 ANBIEN SKY 1.700 Cho thué dinh han 22.500 01/2025 - 01/2027 ; 'ggg 50%
. 0,
16 HAIAN GAMA 3.500 Cho thué dinh han 31.500 05/2025 - 01/2027 0%
1.000 I I -50%
17 HAIAN ZETA 1.700 Cho thué dinh han 23.000 08/2025 - 08/2026 0 — = - ] - | -100%
18 HAIAN IRIS 1.100 Cho thué dinh han 16.700 12/2025 - 12/2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Nguén: Linerlytica, CTCK Réng Viét Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
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RONGVIET

SECURITIES \¥

CHi SO PINH GIA

Hinh 3: Chi sé EV/EBITDA cua HAH

e FV//EBITDA === Mean 5Y = = -2STD
...... -1STD ceeees +1STD

= = 12STD

07/2019 07/2020 07/2021 07/2022 07/2023 07/2024 07/2025

Ngubn: Fiinx, CTCK Rong Viét

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

Trung
Chi tiéu 2020 2021 2022 2023 2024 2025 binh
nganh
Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%
EV/EBITDA
Trung binh 11.6x 7.9x 6.9x 3.6x 4.6x 4.6x 6.3x
Trung vi 9.7x 8.3x 3.7x 0.9x 4.4x 3.8x 5.0x
P/E
Trung binh 99.1x 21.8x 4.0x 1.9x 8.9x 8.3x 22.4x
Trung vi 17.9x 10.4x 3.8x 1.7x 8.0x 7.5x 8.2x
P/B
Trung binh 1.1x 1.8x 2.0x 0.9x 0.8x 0.9x 1.2x
Trung vi 1.0x 1.8x 1.5x 0.8x 0.6x 0.8x 1.0x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Chisé P/B cia HAH
P/B Mean 5Y = == -2STD eee-e- -] STD eeeeee +1STD = = +2STD
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
07/2019 07/2020 07/2021 07/2022 07/2023 07/2024 07/2025
Nguén: Fiinx, CTCK Réng Viét
Hinh 5: Pinh gia theo phuong phap hé sé nhan
P/B
0,1x 0,6x 1,0x 1,5x 1,9x
GTSS 2025 | 32.495 4.400 19.023 33.646 48.269 62.891
(VND) 2026 | 39.493 5.348 23.120 40.892 58.664 76.436
EV/EBITDA
3x 4x 5x 6Xx 7x
EBITDA | 2025 | 2.463 44574 59.162 73.750 88.337 102.925
2026 | 2.744 52.081 68329 84.577 100.825 117.073
Nguén: CTCK Réng Viét
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MUA: 60% GTT:53.500 GMT: 85.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2024 2025 2026F

Hié&u suat sinh 1&i tuong déi han 7 AA
. “:” " dituong doi 12 thang Nganh Du lich va Gidi tri Doanh thu (ty dong) 1.037  1.197 1380
— s s , . LNST (ty déng) 693 751 840

( Rui ro thap X . 5 g

. ot 451 Von hoa (ty dong) 5.076 ROA (%) 385 42,7 39,8
G!\;lT Tai chinh 3 Ting SLCPBLH (triéu CP) 95 ROE (%) 50,5 47,8 54,7
] lanh manh tidngcao K] BQ 3 thang (nghin CP) 319 EPS (dong) 7.301 8.726  8.231
1 , Pinh gia o CO tuc tién mat (dong) 5.000 7.000 7.000
8232 g58g2:=233 BQ gia 52 tuan (nghin dong) 51-798 P/B (x) 5,7 29 3,4

LUAN PIEM PAU TU

KQKD dugc du bao khéng cé nhiéu bién dong trudc théi di€ém San bay quéc té Long Thanh (LTIA) di vao hoat déng. Du phéng doanh thu va LNST Ian luot dat 1.390 ty dong (+16%
YoY) va 840 ty dong (+12% YoY). Cu thé:

Tai san bay Tan Son Nhat, ching téi cho rang cac hang van tai sé tiép tuc hop tac véi don vi khai thac nha ga hang héa lau nam, va khéng thay déi déi tac trudce khi chinh thiic chuyén vé
LTIA. Qua d6, thi phan ctia SCS dugc duy tri 6n dinh & muic 48% - 50%. San luong hang hda quéc té du bao dat 272 nghin tan (+10% YoY), tuong ducng véi mic tang trudng cla toan quéc.
DPong thdai, gia dich vu hang quéc té dugc du bao tang 3% svck khi dén chu ky tai ky hgp déng véi hang hang khong.

SCS hét hoi han uu dai thué TNDN 10%, nén LNST gidm toc trong nam 2025 dat 751 ty dong (+8% YoY) va tao muc nén thap. Bién Igi nhuan rong khong bién dong I6n, 6n dinh & muc trén
60%. Do dé, LNST dugc du bao lay lai da tang trudng hai chlt sé trong ndm 2026 ti miic nén thap ctia cung ky.

Chung t6i ky vong SCS ¢6 thé tham gia van hanh nha ga hang héa sé 1 tai LTIA, theo d6 cé phiéu SCS dang duogc giao dich & miic dinh gia rat hap dan.

B6 Xay dung da lua chon Vietnam Airlines lam cht dau tu Nha ga hang héa sé 2 tai LTIA, qua dé SCS chi con kha nang tham gia Nha ga hang héa s6 1. Tuy nhién, & chiéu tich cuc, xac suat
SCS tham gia du an LTIA dugc tang I1én nha viéc giam bdt mét doi thu canh tranh cho vi tri don vi van hanh Nha ga sé 1.

Céng ty lam viéc tryc tiép vdi nha tu van Incheon dé thao luan cac khia canh quan trong nhu thiét ké kién tric, cdng nang, ting dung cong nghé cho Nha ga hang héa. SCS cling c6 nhiing
budc chuén bi nhan su dé hé tro truc ti€p cho ACV khi bat dau van hanh Nha ga hang héa.

C8 phiéu SCS dang giao dich thap hon 40% so véi trung binh nganh va dudi mc dinh gia lich sir cho thdy muc gia hién tai chua phan anh ding tiém nang va thi trudng van con bi quan vé
¢ hoi ctia SCS tai Long Thanh.

RUI RO DOI V61 KHUYEN NGHI

« Trién vong trong dai han ctia SCS phu thudc nhiéu vao su kién lua chon don vi van hanh cdng hang hoa tai LTIA. Do d6, SCS c6 thé dugc téi dinh gia cao/thap han muc trung binh qua khu.

« Cang thang dia chinh tri tai Trung Dong c6 thé lam gian doan céac tuyén van tai hang khong. 32
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Hinh 1: Du phéng KQKD cuia SCS

HSX: SCS
Hinh 1: Chi s EV/EBITDA

Doanh thu (Ty dong - LHS) LNST (Ty dong - LHS)
=Doanh thu YoY (% - RHS) ===LNST YoY (% - RHS)

e F\//EBITDA === Mean 5Y == = -2STD
= = 2STD

07/2019 07/2020 07/2021 07/2022 07/2023 07/2024 07/2025

Nguén: Fiinx, CTCK Réng Viét
Hinh 2: Chisé P/E

1500 60%
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0 -40%
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
Hinh 2: Chi tiéu sinh 16i SCS duy tri 6n dinh & muic cao
Loi nhuan gop (Ty déng - LHS) === LNST (Ty déng - LHS)
—Bién gop (% - RHS) —Bién rong (% - RHS)
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
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Nguén: Fiinx, CTCK Réng Viét
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SECURITIES
Bang 3: Khéng tham gia vao nha ga hang héa sé 1 Bang 4: Tham gia vao nha ga hang héa sé 1
Exit EV/EBITDA Exit EV/EBITDA
8 9 10 1 12 8 9 10 1 12
13% 61,758 65,606 69,453 73,301 77,148 13% 106,647 114,631 122,616 130,600 138,585
14% 60,372 64,089 67,806 71,522 75,239 14% 103,840 111,553 119,266 126979 134,692
WACC 15% 59,041 62,633 66,224 69,816 73,407 WACC 15% 101,146 108,599 116,052 123,505 130,958
16% 57,763 61,234 64,705 68,177 71,648 16% 98,560 105,764 112,968 120172 127,376
17% 56,534 59,890 63,247 66,603 69,959 17% 96,077 103,042 110,007 116972 123,937
Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
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GTT:53.700

Hiéu suat sinh I&i tuong déi 12 thang

VN Index
e— Y/

A GMT

LUAN PIEM PAU TU
Viét Nam dugc huéng Igi nh& xu huéng du lich ngay cang nhiéu cia cu dan Chau A.

Tai chinh
lanh manh

Quan tri tot

Rui ro thap
5

4
3

60.800

Tang

trudng cao

Pinh gia
thap

THONG TIN CO PHIEU

Nganh " Cong nahien
Von héa (ty dong) 192371
SLCPBLH (triéu CP) 3.582
KLBQ 3 thang (nghin CP) 2.184
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 121
SH NDTNN con lai (%) 47,3
BQ gia 52 tuan (nghin dong) 45,27 -75,16

MG RONG HA TANG GIUP PON PAU NHU CAU LU HANH TANG CAO
GMT:

TAI CHINH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

UPCOM: ACV
2024 2025F 2026F
22.555 25960 26.407
10.321 10.842 10.074
14,3 6,5 6,0
18,7 11,9 10,6
4.741 4.697 2.794
27.509 23508 26.394
0 0 0

16,1 104 17,7
2,8 2,1 1,9

« Chau A 13 tru cot ting trudng chinh ctia nhu cau | hanh thé gidi vaéi tiéu biéu 1a Trung Quéc, Han Quéc va An Do. Nhu cdu du lich quéc té da phuc héi nhanh chéng va budce vao giai doan
tang trudng 6n dinh ké ti sau dai dich. Diéu nay dugc hé trg béi thu nhap kha dung cai thién va su gia tang két n6i hang khéng truc tiép gilia cac quéc gia trong khu vuc.
« Viét Nam la diém dén ua thich béi chi phi du lich gi ré va da dang vé van hoa.

Ha tang hang khéng dugc mé réng, giam bét ap luc cau vuot cung.

« Sau khi hoan thanh hai du an trong diém Mé& rong T2-No6i Bai va San bay Long Thanh, cong suat tang thém 28 triéu lugt/nam, nang téng céng suat [én hon 150 triéu lugt/nam va tuong tng

muc tang hon 20%, giam tinh trang qua tai dién ra ti lau tai hai khu vuc Ha N6i va TPHCM. Cho ndm 2026, sdn luong khdch quéc té du bdo dat 54 triéu luot (+14% YoY).

* Budc sang dau nam 2026, nang luc cung tié€p tuc dugc bé sung thédng qua viéc ti€p nhan tau bay méi va thué uét phuc vu cao diém, qua d6 gép phan giam ap luc cau vuot cung va hé trg

da tang trudng cla thi trudng ndi dia. (Sun Airway nhan 1 tau bay va VJC nhan thém 7 tau bay). Cho ndm 2026, san luong khdch néi dia du bdo dat 80 triéu luot (+8% YoY).
Du phéng LNST-CPM (khéng bao gém khu bay) dat 10 nghin ty déng (+1% YoY), téc dé tang truéng cham do chi phi khau hao va van hanh khi LTIA di vao hoat déng.
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Gidm gia: Du an trong diém la LTIA sé phat sinh chi phivan hanh 16n, ty |& 1ap day khéng dat ding ky vong dan dén giam tdc do tang truéng trong nhirng nam dau hoat dong.
« Tang gia: Vé dai han, LTIA tr& thanh cadng trung chuyén clia khu vuc, san luong khéach quéc té tang trudng nhanh hon du béo
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RONGVIET (& DU PHONG VA PINH GIA UPCOM: ACV

SECURITIES '
Bang 1: Du phong cho nam 2026 Bang 2: Tong hop dinh gia
Pon vi: Ty déng 2025 +/-YoY  2026F +/-YoY Chi phi sit dung vén binh quan FCFF Ty déng
Beta diéu chinh 0,7 Gia tri hién tai cha FCFF tich |Gy 72.865
2 3 2 ia * 0, )
San lugng hanh khach (triéu luot) (%) 121 10% 134 1% Lai suat phi rdiro 3,6% Gia tri hién tai cia dong tién vinh vién 117.114
Qudc té 47,5 15% 54 14% Phan bu rdi ro von chd s& hitu 9,4% (+) Tién va cac khoan tuong duong tién 36.625
Chi phi vén chti s& hitu 9,7% (-) Ng
Noi dia 743 8% 79,6 7% P ° 62.829
Chi phi lai vay sau thué 1,2% (-) Lgiich c¢6 ddng thiéu s6 50
D o e RS 15% AT i Ty trong ng 40% Gia tri hop ly ctia doanh nghiép 217.725
Dich vu hang khéng 18.430 21570 17% Ty trong vén chl sé hiu 60% S& luong cé phiéu (triéu) 3.581
’ ) 16% ] 2 .
0 WACC 9,0% Gia muc tiéu (dong/co phiéu) 60.800
Dich vu phi hang khong 3.288 . 3.332 1%
0
Nguén: CTCK Réng Viét
Ban lé 1.054 1.505 43%
-11%
Phi cat ha canh 3.174 3.512 11%
15%
Loi nhuan gop 15.769 15.573 -1%
14%
Chi phi ban hang va quan ly -1.867 -1.987 6%
32%
EBIT 13.919 3% 13.671 -2%
LNST ¢6 dong céng ty me 12.069 3% 11.423 -5%
LNST cé déng cong ty me (loai trir khu bay) 10.874 4% 10.074 -7%

Nguén: ACV, CTCK Réng Viét, (¥*) Udc tinh
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhéat la cung cap thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém déi vsi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi phan tich lién quan truc
ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao rang nhimng
thong tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chling toi c6 gia tri dén ngay ra bao céo va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cao
trudc.

Ban bao cao nay dugc gitt ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong co su déng y clia
Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.

Tré vé trang muc luc - 37
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

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

®| www.vdsc.com.vn

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

‘ L " DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
| TOT NHAT VIET NAM 2025
GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Kién tao tudng lai thinh vugng ;4
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