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Khuyén nghi: TANG TY TRONG
Gid hién tai (15/09/2026): 13.150 VND
Gia muc tiéu: 16.240 VND
% tang/giam gia: +23,5%
Thong s6 co ban:

Von hoa (ty VND): 4,922.97
S6 lugng CP luu hanh: 374,370,362
KLCP dang niém yét: 374,370,362
KLGD trung binh 10 phién (CP): 3,211,160
Gia thap 52w: 12,700
Gia cao 52w: 32,200
Sa hiru nude ngoai: ~1.1-4.3%

S& hitu NDT khéc:

~95.7-98.9%

Dién bién gia co phiéu
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Ngubn: SHS Research, FiinProX

Cac chi sé tai chinh

DVT: ty VND 2025A
T6ng tai san 12,965
VCSH 5,415
Doanh thu 3,206
LNST 526
ROE 8.23%
ROA 4.05%
EPS (VND) 918
BVPS (VND) 13,042

www.shs.com.vn

2026E 2027F
16,139 16,609
7,568 8,259
3,747 4,500
661 834
7.54% 8.55%
4.10% 5.02%
739 867
13,230 13,572

(HSX: VSC)
- Ngay 15/09/2026

VSC - TAIDINH VI TRONG CHUOI GIA TRI
CANG BIEN - LOGISTICS - VAN TAI

« Hé sinh thai Cang bién - Logistics - Van tai: VSC la mot trong nhiing

doanh nghiép cang bién — logistics tu nhan dang chu y tai Viét Nam,
vdi hé sinh thai tuong ddi hoan chinh tlr khai thac cang, kho bai, van
tai dén logistics. Tai Hai Phong, VSC van hanh 4 cang vdi téng céng
suat thiét k& khoang 2,15 triéu TEU/ndm; trong do 3 cang nam lién
k&, hinh thanh cum cau bén dai khoang 1.500m, tao lgi thé vé quy
mo, khd nang két ndi va t6i uu khai thac. Bé€n canh do, viéc dau tu
vao HAH va phat trién lién doanh HAGSL gilp VSC tung budc mé
réng sang van tai bién, hoan thién chudi gia tri va mé thém du dia
tang trudng trong trung han.

» Nganh cang bién - logistics Viét Nam duy tri trién vong tich cuc:

Trong khi van tdi container toan cau budc vao giai doan phan hda do
ap luc du cung, véi ngudn cung ndm 2026 du kién tang khodng 3,6%
so vdi nhu cau 3%, thi truGng cang bién — logistics Viét Nam van
hudng lgi tir tdng trudng thuong mai va san lugng hang hda. Kim
ngach XNK 8T2026 dat 770,14 ty USD, trong khi san lugng container
qua cang 6T2026 tadng 12% svck, tao nén tang thuan Igi cho cac
doanh nghiép s& hitu vi tri va cong suat khai thac 1én nhu VSC.

« KQKD Q2/2026 burt pha: VSC ghi nhan doanh thu thuan 861 ty dong

(+7% svck), lgi nhuan gop 376 ty dong (+48%), dua bién loi nhuan
gop 1én 44% so vaéi 31% cung ky. Lgi nhuan tir cdng ty lién doanh, lién
k&t tang manh 1én 112 ty dong, chli yéu nho déng gop tur HAH, gitp
LNST hgp nhat dat 244 ty dong (+64% svck), mic cao nhat theo
quy. Ly ké 6T2026, VSC da hoan thanh 53% ké hoach doanh thu va
51% k& hoach LNTT nam, cho thay tién dd thuc hién k& hoach dang
tuong dai tich cuc.

o Dinh gia hap dan: Chung tb6i két hgp phuong phap FCFF va

EV/EBITDA dé phan anh ca gia tri tai san hién hiru va trién vong tang
trudng tlr hé sinh thai Cang - Van tai bién — Logistics. Gia muc tiéu 12
thang dugc xac dinh & muic 16.240 déng/cp, tuong Ung upside
khoang 23,5% so vai thi gid hién tai. Sau khi gidam hon 50% tU dinh
27.500 déng/cp (vao thang 3/2026), thi gid hién tai dd phan anh
dang k& cac ap luc vé chi phi von, pha lodng va bién déng c6 dong;
trong khi kha nang mé rong chudi gia tri thong qua HAH va HAGSL
cO thé tao thém dong luc tang trudng trong trung han.

« Co cau c6 dong bién dong - yéu to can theo doi: VietinBank Capital

tirng nang s hitu 1én 19% trudc khi thoai von trong ndm 2025, trong
khi Leadvisors mua 16,03% va ban toan b6 chi sau hon 3 thang (nam
2026). Dién bién nay cho thay mdc dd 6n dinh cla nhom c6 déng to
churc tai VSC khong cao, déng thoi phan anh xu hudng dau tu tuong
déi ngan han cta mot sd td churc tai chinh, qua dd cé thé gia ting
bién ddng ddi véi c6 phiéu VSC trong timg thai ky.

o Rui ro chinh can theo dai: (i) Don bay tai chinh va chi phi vén cao; (ii)

pha lodng tlr k€ hoach tang von; (i) canh tranh va nguy co du cung
cbng suat cang tai Hai Phong; (iv) bién dong thuong mai, dia chinh
tri, gid nhién liéu va cudc van tai; (v) du cung doi tau container; (vi)
rdi ro vé tién dd va hiéu qua cula cac thuong vu M&A, du an cang
nudc sau va ké hoach mé rong déi tau.
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I. NGANH VAN TAI BIEN TOAN CAU

1.1. Ap luc du cung d6i tau

Tang trudng cung - cau doi tau container toan cau, 2024-2026F

12
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10 10

% téng trudng

m Tang trudng cung (ddi tau)
m Tang trudng cau (nhu céu)
3.6

3

2024 2025 2026F

Nguén: Alphaliner, Linerlytica, Xeneta

Nganh véan tai bién container toan cau
doi dién ap luyc du cung trong nam
2026, du khoang céach gilra tédng trudng
cung va cau dang thu hep dan so vai
2024-2025. Theo Alphaliner, téng doi
tau container toan cau da dat khoang
33 triéu TEU vao dau thang 11/2025
(+10% so véi dau nam) va tiép tuc tang
Ién 34,27 triéu TEU vao thang 7/2026
(+5,3% svck theo Linerlytica). Xeneta
du bdo téng cbng suadt doéi tau
container toan cau ti€ép tuc tang
khodng 3,6% trong nam 2026, trong khi
nhu cau van chuyén chi tang khodng
3%, tao surc ép giam gid cudc trén cac
tuyén van tai quoc té.

1.2. Nganh van tai container thé gidi: don dat dong tau dang dich chuyén ro6 rét sang phan khuc tau

nho & vira

« Thi trurong van tai container toan cau doi mat véi tinh trang du thira cong suat do luong tau Ion
lién tuc dugc ban giao. Ngugc lai, phan khic tau c¢d nho va trung binh lai roi vao canh khan hiém
tau cho thué do it cé don déng mdi, tao ra su phan héa manh mé trén thi trudng hang hai quéc té.

« Theo dir liéu Alphaliner, tinh dén dau thang 01/2026, ddi tau container thé gigi dat 7.498 tau vdi
téng cdng suat 33,69 triéu TEU. T6ng don dat déng tau mdi (orderbook) toan cau da tang I1én muac
ky luc 12,98 triéu TEU (1.592 tau) vao gilta thang 06/2026, tuong duong 38,3% quy mo dbi tau
dang hoat déng - phan anh mét chu ky dau tu déng tau dang tdang manh cla nganh.

Quy mo doi tau container thé gi6i va Ty trong don dat dong tau container méi theo
tong don dat hang dong maéi co tau (dich chuyén ro rét sang tau nho - vira)
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80 -
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D41 thu container Tang don dat déng mdi
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. Tau <6500 TEU = Tau 26,500 TEU

Nguon: Alphaliner

« Diém dang chu y nhat la su dich chuyén rd rét trong co cau don dat dong mdi theo ¢d tau. Lan séng dat
dong tau 2021-2024 tap trung chu yéu vao tau cd Ion va siéu 1én (neo-panamax, ULCV) phuc vu céac
tuyén vién duong, do cac hang tau theo dudi Igi thé quy mo va canh tranh thj phan trén cac tuyén chinh.
Tuy nhién, theo Alphaliner, xu hudng nay da dado chiéu manh ké tir n&ra cudi ndm 2025: ty trong don dat
déng mdi (tinh theo TEU) danh cho tau dudi 6.500 TEU da tadng tu dudi 30% (giai doan Q3/2024-
Q2/2025) 1én 74% (giai doan tlr T7/2025 dén T6/2026). Dang chu y, quy 2/2026 gan nhu khong ghi nhan
don dat déng nao cho tau tuyén chinh trén 16.000 TEU - hién tugng chua ting xay ra ké tlr dau nam

2024.

www.shs.com.vn
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1.3. Pong A duy tri vi thé trung tam xuat khau container toan cau

Theo udc tinh hoat déng mdi nhat cédng bd bdi EconDB, khu vuc Dong A ti€p tuc thdng tri hoat ddng xuat
khau container hang thang trén pham vi toan cau. Phan tich di liéu tlir thang 2/2022 dén thang 6/2026 cho
thay khu vuc nay lubn duy tri ty trong I6n nhat trong téng kim ngach xuat khau container hang thang, bat
chap céac bién dong ctia chu ky thuong mai quéc té. Tinh riéng thang 6/2026, Dong A chiém 32,0% téng
luong xuat khau container toan cau (7,09 triéu TEU), bd xa chau Au (18,7%) va Dong Nam A (17,3%), day 1a
khu vuc ma Viét Nam la mét thanh vién quan trong.

Ty trong khu vuc trong tong xuat khau container toan cau, thang 6/2026

Trung Bong - 642
Ngusikhdc [l 204
Bac My [ 1,305
chauPhi [N 1,344
My Latinh [ 1,497
pongNam A [ 3829

oong /i I 7,002
- 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000 8,000
Nguén: EconDB

1.4. Thi phan tuyén hoat ddng ctia cac hang van tai I6n - hang chau A tap trung manh vao tuyén A-Bic My

« Bdo cdo quy gan nhat cua Alphaliner ZIM
vé hoat déng trién khai doi tau cua Yang Ming
Top 10 hadng van tai container toan HMM
géu cho thay cac hang van tai chau S—
A nhin chung hoat dc}rAlg t6t hon so ONE
véi cac doi tdc chau Au, mdt phan lapag=Liyd
doAcécA héngﬂkhai théc ?é trl{ sa tai COSCD BB
chau Au trleln khai nhlél:I tau hon CMA CGM
trén c:i'\c tuyén dich vu dén va di tu Maarsk
chau Au, la noi xuat khau dang tri -
tré, trong khi cac hang van tai chau
A tap trung nhiéu hon vao tuyén =K L 20 50 0 g0
xuat khau manh mé tlr Vién Dong. mFar East - Europe  m Asia - North America  m Latin America

o Cu thé, cac hdng nhu HMM (53%), ZIM (52%) va Yang Ming (48%) danh phan I6n nang luc ddi tau cho
tuyén A-Bic MY, trong khi cdc hang chau Au (MSC, Maersk, CMA CGM, Hapag-Lloyd) phan b3 can bang
hon gitta tuyén Vién Déng-chau Au va céc tuyén khac. Tinh trén t8ng cong suat doi tau container toan
cau, tuyén thuong mai chau A-Bac M§ ding thir hai véi khodng 16% téng cdng suat trién khai clia ddi tau
toan cau, trong khi tuyén di/dén My Latinh ding thir ba véi khoang 14%.
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1.5. San lurgng container toan cau ntra dau nam 2026 chirng lai, trong khi doi tau tiép tuc lap ky luc dat

dong méi

San lugng container toan cau nlra dau nam 2026 chiing lai, trong khi déi tau tiép tuc 1ap ky luc dat dong mai.
Tréi vdi da tang trudng lién tuc cla giai doan 2022-2025, udc tinh lugng container van chuyén toan cau trong
ntra dau nam 2026 dat 89,20 triéu TEU, thap hon 10,6% so vdi clung ky 2025 (99,76 triéu TEU) va thap hon
7,4% so vai cung ky 2024 (96,29 triéu TEU), du van cao hon 1,6-3,8% so véi mirc cla cac nam 2022-2023.
Dién bi€n nay phan anh su ching lai tam thdi clia thuong mai container toan cau trong nira dau nam 2026,
mot phan do hiéu ing nén cao ctia nam 2025 va tac dong clia cac bat 6n thuong mai qudc té.

San lugng container van chuyén toan cau, nira dau nam (T1-T6), 2022-2026

105.00

100.00

2022

Dang chu y, xu hudng san luong
chiing lai nay dién ra déng thai véi lan
song dat dong tau mdi lap ky luc: theo
dir liéu Clarksons/BIMCO, téng lugng
don dat hang déng mdi tau container
toan cau (orderbook) da dat muc ky
luc 11,93 triéu TEU, tuong duong 35%
téng nang luc doi tau hién tai (33,69
triéu TEU). Riéng trong nam, cac chu
tau da dat déng mdi 561 tau (tuong
duong 4,77 triéu TEU cbng suat tuong
lai), vugt qua ky luc thi€t Iap nam
2021. Su két hgp gilra nhu cau van
chuyén chiing lai va nguén cung doi
tau mdi dé bd 6 at trong cac nam téi
cung cd thém rui ro du cung va la yéu
td can tiép tuc theo doi sat doi vai
hoat dong cho thué tau ctia cac DN.

95.00

90.00 87.80
85.92
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80.00
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Nguén: Container News

CONTAINERSHIP MARKET
W AT A GLANCE (2025)

Key figures from DynaLliners Tr:

& (T

33.688  11.93 961

+2. ZIIM TEU (+T%) 35%
') f active |

Nguén: Container News
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1.6. Thi trwong thué tau container nam 2026

Theo du bao thi truong thué tau
container nam 2026, gia cudc
duoc ky vong duy tri 6n dinh
sau giai doan bién déng manh,
vOi s phan hoa ro rét giira hop
dong ngan han (6 - 12 thang) va
hop déng dai han (24 thang).

(- GIA THUE TAU CONTAINER NAM 2026

USD/DAY - DREWRY - CONTEX 2026

COMTEX 2026 - SHORT PERIODS BELOW 3500 TEU CONTEX 2026 - SHORT PERIDOS ABOVE 3500 TEU
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1 100 TEU (V2w 00 TEU[12m) = 2500 TEU (M) —— 700 TEU (2

SO0 TEU (s}  —— L350 THU (Qdew) — S0 TEU (e

— 0 TEL (e

Co tau Co tau Hogp déng ngan han Hop dong dai han Ghi chu
U 1100 TEU ~ 16.000-18.000 USD/ngay ~ 15.000-17.000 USD/INGAY  igp dong ngén han: Nhém tau
container nho 1-800 TEU  31.000-34.000 USD/ngay ~ 30.000-32.000 USD/ngay ~ feeder ti€p tuc duy tri mic gia 6n
. . . dinh nho nhu cau van chuyén ndi A,
dudi3.500 2500 TEU  33.000-35.000 USD/ngdy  26.000-28.000 USD/ngay ~ R
TEU cac tuyén khu vuc va ngudn cung
2.700 TEU  35.000-37.000 USD/ngay  28.000-30.000 USD/ngay tau thay thé han ché.
o 3.500 TEU  42.000-44.000 USD/ngay ~ 34.000-36.000 USD/NGAY i, dng ngén han: Day van I
container I6n 4250 TEU  50.000-56.000 USD/ngdy ~ 41.000-44.000 USD/ngay ~ Nhom tau c6 muc gia thué cao nhat
. . . nho kha nang khai thac trén cac
trén3.500 5700 TEU  60.000-62.000 USD/ngay  48.000-50.000 USD/ngay - S
TEU tuyén thuong mai quéc té dai, dac
6.500 TEU  67.000-70.000 USD/ngdy  54.000-56.000 USD/ngay  biét 1a cac tuyén Dong - Tay.

Du bao thi trurong thué tau container nam 2026

Thi truong phu thudc vao cén bang gilra cung tau — nhu cau van tai - hiéu qua khai thac tirng phan khc.

Yéu to Yéu to Dién bién / Nhan dinh chinh
Duy tri cao hon trudc COVID-19 nhung bién ddng manh; ConTex
Mat bang gia thué Mat bang gia thué dat 1.607 diém (06/08/2026) — cao nhat tir 2022. Gia thué tau

1.800 TEU tang tir ~25.000 Ién 36.193 USD/ngay trong 7T/2026.

74% don dat tau mdi dudi 6.500 TEU tlr 7/2025 (Alphaliner), khién

nhé - vira ngudn cung phan khuc nay tiép tuc han ché trong ngan han.
Tiép t ugc ua chud ho hié 3 khai thac trén cac tuyé
T3u 5.700-6.500 TEU i&p tuc d gc ua chudng nho hiéu qua khai thac trén cac tuyén
van tai dai.
Size tau Gilr vai trc t t ludi feeder, két nGi cang t
Tau 1.800-2.700 TEU ILf vai Iro quan trong trong mang gl feeder, ket nol cang trung
chuyén va cang khu vuc; nhay vai bién dong cudc NoOi A.
Hogp dong ngan han 6-12 Phan &rng nhanh vdi bién déng thi truong, phu hop tan dung giai
Ky han hop déng thang doan gia thué cao.
thué Gia 6n dinh hon va thudng co murc chiét khau dang k&, giam rdi ro

Hop dong daihan ~24 thang khoéa gia & dinh chu ky.

R . ia thué cd thé diéu chinh nhanh khi c6 at van tai hié

Kich ban Hormuz ha nhiét Glg t lie co thé gl.eu chinh nhan i cong suat van tai hiéu dung
Kich ban xung dat toan cau phuc hoi.

Kich ban xung dét kéo dai Gia thué nhiéu kha nang tiép tuc neo cao dén cudi 2026.
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Il. NGANH CANG BIEN - LOGISTICS VIET NAM NAM 2026
2.1. Birc tranh vi moé va thuwong mai ho tro tang truéng nganh
« Nganh cang bién va logistics Viét Nam budéc vao nam 2026 véi nén tang vi md thuan loi. Tong
kim ngach xudt nhap khdu hang hda ca nudc da tang toc ré rét trong 5 ndm qua, tr 668,5 ty USD
(2021) 1én 930,05 ty USD (2025, +18,2% svck), day la muc ky luc lich st va tiép tuc xu hudng tang
trong 8 thang dau nam 2026 (bt pha dat 770,14 ty USD trong 8 thang dau nam 2026). Day la dong
luc nén tang truc ti€p thuc day nhu cau van chuyén va xép d& hang hda qua hé théng cang bién.

Téng kim ngach xuat nhap khau hang héa Viét « Theo thdng ké cua Cuc Hang hai va
dons Nam, 2021-2026F Duong thdy Viét Nam, téng khoi
' 1,050 lugng hang héa thdng qua hé thdng
1,000 930 cang bién ca nudc trong 6 thang dau

_— nam 2026 dat 687,4 triéu tan, tang
oe0 -— 731 a5 18% so Véi cung ky; riéng san luong
4l hang container dat 18 triéu TEU,

tang 12% so véi cung ky nam 2025.

400 Trudc do, Iy k& 5 thang dau nam,

téng kim ngach xuat nhap khau tang

200 khodng 25%, la dong luc truc tiép

§ i thuc day san lugng container thong
= 2021 2022 2023 2024 2025 2026F gua hé thdng cang bién.

Ngudn: GSO, Cuc Hai quan, B Céng thuong , g3p lugng container théng qua hé

thdng cang bién Viét Nam trong giai

San lugng container thong qua hé théng cang bién doan 2021-2027F ghi nhan xu hudng

, Viét Nam, 2021-2027F tdng trudng tich cuc, vuot qua cac

giai doan bién ddng kinh t& toan cau
nho dong luc tir dong von FDI va

40.8
37.4

¥ 305 33 hoat ddng xuat nhap khau so6i dong.

22 22 25.3 6.8 « Dén ndm 2027F, san lugng container
duoc du bdo sé tiép tuc tang trudng

20 on dinh theo muc tiéu quy hoach cua

15 Cuc Hang hai Viét Nam, hudng tdi toi

10 uu hda hiéu suat béc dd va don dau
cac dong dich chuyén chudi cung
Ung toan cau mai.

2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F

40

[4,]

Trlég TEU

Nguon: Cuc Hang hai va duong thuy VN

« Trién vong logistics — cang bién 2026 duy tri tich cuc, dugc ho trg bdi tdng trudng xuat nhap khau, san
xuat céng nghiép va nhu cau van chuyén hang hda. PMI san xuat duy tri > 50 diém 14 thang lién tiép,
trong khi Chinh phu dat muc tiéu GDP tang tir 10% tré 1én, tao thém dong luc cho thuong mai va dau tu.
Bén canh do, FDI, mang ludi FTA va xu hudng tai cau trdc chudi cung Ung ti€p tuc thic ddy Viét Nam tré
thanh trung tdm san xuat — logistics quan trong trong khu vuc, ho trg tang trudng san lugng hang hda
gua cang va nhu cau dich vu logistics tich hop.
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2.2. Co cau nganh theo ving mién va mtrc do tap trung canh tranh

Co cau san lugng container theo viing mién tai Viét Nam

« Dac diém cau truc quan trong cla nganh
cang bién Viét Nam la su tp trung san
lugng rat cao tai khu vuc Déng Nam BoO

5%
mDong Nam B (Cai
Mép-TV, Cat Lai,

TP.HCM...) (cum Cai Mép - Thi Vai, Cat Lai,
TP.HCM), noi chiém hon 70% tdng san
m Hai Phong (mién Bac) lugng container ca nudc, chd yéu phuc

VU cac tuyén van tai vién duong quy mo
|6n véi tau me trong tai cao.

« Khu vuc Hai Phong ding vi tri thir hai véi
khoang 25% san luogng ca nudc, dac
trung bdi mang ludi cang soéng phuc vu
van tai ndi A bang tau feeder c& nhd va
trung binh.

1 Khu vuce khac

Nguon: Cuc Hang hai va duong thuy VN

Canh tranh nguon cung tai khu vuc Hai Phong gia ting
« Bén canh yéu to thuan Igi vé nhu cau, ngudn cung cdng suat cang tai khu vuc Hai Phong dang ma

rong nhanh chdng, tao ap luc canh tranh vé gia va san lugng déi véi cac cang séng (Nam Hai Dinh
Vi, Xanh VIP, Nam Dinh V) khi cac bén nudc sau tai Lach Huyén (bén 3, 4, 5, 6 do Tan Cang Sai
Gon va Hateco Group van hanh) lién tuc dua vao khai thac. Tuy nhién, nhg dac thu mang ludi van tai
ndi A phu thudc chl yé&u vao ddi tau feeder c¢& nhé va trung binh, cdc cum cang song véi lgi thé chi
phi cadng phi thap hon dang ké so vai cang nudc sau van duy tri dugc tép khach hang riéng biét, tao
|6p dém an toan vé san lugng trong ngan va trung han.

J quy mé toan nganh, Tan Cang Sai Gon tiép tuc gil vai tro dan dat thj truong container Viét Nam vdi
san lugng udc dat 9-10 triéu TEU/nam qua cac cang trong diém (Cat Lai, Cai Mép, Hai Phong). Hateco
Group va APM Terminals (Ha Lan) dang ddy nhanh t6c dd ma rong tai Lach Huyén va vira trdng thau
du én cang Lién Chiéu (ba Nang, tdng muirc ddu tu hon 45.000 ty dong, quy md 8 bén container, céng
suat ~5,7 trieu TEU/ndm), bao hiéu mot cuc tang trudng ha tang cang bién méi tai khu vuc mién Trung
trong trung han.

U'dc tinh cdng suat/san lugng khai thac container « Tang trudng san lugng va xu hudng tap trung

theo doanh nghiép cang bién VN, 2026F céng sudt dang tao nén tang thuan Igi cho
cac doanh nghiép cang bién quy mé 16n.
Trong 6 thadng dau nam 2026, hang hoa qua
cang dat khoang 688 triéu tan (+18% YoY)
va container vugt 18 triéu TEU (+12% YoY).
Trong bGi canh nhu cau tiép tuc mad réng, du
bao thi truong cé muc dd tap trung cao khi
nhom doanh nghiép dan dau chiém phan Ion
cbng suat container, véi Tan Cang Sai Gon
khodng 9,5 triéu TEU, HATECO 3,0 triéu TEU,
Gemadept 2,6 triéu TEU va VSC 2,1 triéu TEU.
Céc cang cd vi tri chién lugc, cong suat 16n va
kha nang k&t ndi truc ti€p vdi hé sinh thai
logistics sé cd Igi thé rd rét trong viéc gia tang
san lugng va cai thién hiéu suat khai thac.

Khac
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2.3. Trién vong nganh cang bién

« Trién vong nganh cang bién: Cac cang nudc sau sé co hiéu suat vugt trdi so véi mat bang chung
cla nganh, nhd xu hudng gia tdng kich c& tau, cung vdi viéc ddy manh dau tu ha tang cang va ha
tang ho trg, qua dé nang cao nang luc khai thac va vi thé canh tranh. Bén canh do, dé xuat nang
phi dich vu tai cac cang nudc sau dugce ky vong sé tiép tuc cai thién bién Igi nhuan trong trung han.

« O goc dd toan nganh, dau tu déng bd vao ha tang cang bién va logistics hau can sé 1a dong luc
guan trong, gilp nang cao nang luc canh tranh trong trung va dai han. Theo quy hoach mai, dén
nam 2030, hai cum cang trong diém:

(v Hai Phong ddt muc tiéu thong lugng dat 215 triéu tan, tuong ing CAGR ~12,4%/nam

(v TP. H6 Chi Minh dat muc tiéu théng lugng dat 253 triéu tan, tuong ing CAGR ~6,1%/nam
Cang nudc sau tai Hai Phong Cang nudc sau tai Tp.HCM
A Thoi gian hoat Cong suat s et ~ R .. Cong suat s ai
. c . e I Cotaut . R "
Cang ontg dong / Du kién (triéu nhgn ?;‘Alﬁrl; Cang Congty Ha::%:]a;lol L:ZZ (triéu g?l:?;\::ﬁrg
y khai thac TEU/nam) 2 inh hop TEU/nam) @

Lach Huyén 1,2 HICT  Tirnam 2018 1,1 100000 _ ini _
: y; CMIT VIMC Maersk Gemlnl 13-15 160.000
Lach Huyén 3,4 PHP Q2/2025 11 100000 Cooperation 200.000
Lach Huyén 56  Hateco Q1/2025 1,8 200000 o oo P The Premier 24 141%8%%5

Nam Dinh V@ GMD Q2/2025 175 48000~ , '
70.000 - vimc SSA Holdings Intl., 0 160.000 -
Lach Huyén 7,8 SNP Q2/2026 1,5 160000 MSC ' 200.000
12.000 - . 200.000 -
& - - Gemalink GD1 GMD CMA-CGM 1,5-2,0
N 12.000 - 80.000 -
Lach Huyén 11,12 - 2030-2035 18.000 (TEU) SP-PSA VIMC MSC 0,6-0,8 120.000

« Tai cau truc lién minh hang tau sé tac dong dén su phan phéi hang héa gilra cac cang

Tang trudng kim ngach xuat khau hang hoa ctia Viét Nam, 2020-2026F

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

(v Tai cau truc lién minh hang tau dinh hinh lai dong hang trong dai han. Viéc tai ciu tric
cac lién minh hang tau toan cau tir nam 2025 dugc ky vong sé lam thay déi cach phan bd
tuyén dich vu va dong hang giltra cdc cang trong khu vuc. Trong bdi canh Viét Nam van
phu thudc 16n vao cac hang tau qudc té, cac cang co kha nang ti€p nhan tau Ién va ha
tang dong b sé co lgi thé rd rét trong viéc thu hut san lugng va cling cd vi thé trong chudi

7.0%

2020

van tai toan cau.

Xu hudéng hop tac gitra cac cang ho trg mé rong nang luc khai thac. Song song vadi su
thay ddi tir phia hang tau, cac cang bién trong nudc dang ddy manh két néi va hop tac
nham t6i wu cdng suat va nang cao hiéu qua van hanh. Viéc hinh thanh cac cum cang lién
két dugc ky vong sé giup tang kha nang ti€p nhan tau Ién, nang cao hiéu qua khai thac va
cai thién nang luc canh tranh cla cac cang trong dai han.

19.0%

14.3%
12.5%

I I I i

2021 2022 . 2024 2025 2026E
-4.6%

Ngubn: Cuc Hang hai Viét Nam, SHS t8ng hop

Tang truong kim ngach xudt nhap
khau la chi bado dan dat quan trong
nhat d6i voi san luong van tai
container ndi A. Sau giai doan suy
giam nam 2023 do cau tiéu dung toan
cau yéu, xuat khau hang hoa cua Viét
Nam da phuc héi manh trong 2024-
2025 nhg dong von FDI san xuat va
don hang dich chuyén tir Trung Quéc.
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IIl. THONG TIN VE VICONSHIP - VSC
3.1. Gigi thiéu chung

« VSC la doanh nghiép van tai — xép d&d quy md nho thanh mot trong nhing tap doan cang bién -
logistics tu nhan hang dau Viét Nam, hoat déng trai dai khap 34 tinh, thanh pho véi hé thdong cang,

kho béi va ddi xe chuyén dung riéng.
3.2.Co causd hiru

« Co cau cb déng VSC bién ddng manh trong ndm 2026. Co ciu cd dong VSC kha phan tan, ty 1& s&
htru nudc ngoai thap, dao ddong khoang 1,1-4,3% tly thoi diém.

= Lucerne Enterprise Ltd

= CTCPD3utrSac A D.C
= CTCP Daily Van tai SAFI

= VietinBank Capital .

= Ban lanh dao & ngudi lién

quan ﬁ‘ﬁ;

= Nha dau tu nudc ngoai

LOGISTICS

= CG dong khac
e 2
2

HANOI

3.3. Hé théng cong ty con va cong ty lién doanh, lién két

= () i
&

VICONSHIP

@ & .oc

GREEN LOGISTICS CENTRE

i AN HAL DANH VL
0 I\
@ -_% \Y
VSC GREEN ICD GELNES Hﬂlﬂ\:-,ﬁre.FF\I

HOCHIMINH DANANG QUYNHON

bon vi Linh vyc hoat dong Loai hinh {2"(1255?2222)\’ SC
Cang Xanh (Green Port) Khai thac cang bién Coéng ty con 100%
o 54,35% (da gidm tir
Cang Xanh VIP (VIP Greenport) Khai thac cang bién Cong ty con Z:&Z?Z’o;atg:fggggvu
7/2025)
Cang Nam Hai Dinh Vi (NHDV) Khai thac cang bién Céng ty con :r?;/g (;‘/Ozinzft M&A
Trung tam Logistics Xanh (GLC) | Kho bai, logistics Céngtycon 100%
VSC GreenICD (GIC) | Depot, ICD Céngtycon Sé hitu chiphdi
VHL Logistics Vantaiduongbs Congtycon Séhauchiphsi
Congty TNHH Cang VIMC Dinh Vi Khai thac cang bién Céngty liéndoanh  36%
CTCP Van tai bién Vinaship (VNA)  Van tai bién (hang roi) congty lienkét - ~40%

~22-24% (tdng dan
trong 2025-2026)

Van tai bién (cho thué tau
container)

Cong ty lién doanh véi

HAH 60%

Bat dong san (du an dé thi Nga 5

Coéng ty TNHH Harbour City Sén bay Cat Bi)

Céng ty lién két 65%

www.shs.com.vn

Nguén: VSC
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3.4. M0 hinh kinh doanh & cac mang hoat dong

/Khai thac cang bién tai Hai Phong: VSC hién van hanh 4 cang:
Cang Xanh, Cang Xanh VIP, Nam Hai Dinh Vi va lién doanh VIMC
Dinh Vi (36%), véi tong cong suat thiét k&€ khoang 2,15 triéu

TEU/nam. Dang chu y, 3 trong 4 cang nam lién k& nhau doc song
Cam, tao thanh cum cau bén lién tuc dai khoang 1.500m. Day duoc
xem la lgi thé canh tranh cot IGi ctia VSC.

q @F N J
/ N

Dich vu logistics tron géi: H& thdng 3 kho CFS (t6ng dién tich
4.448 m?), doi xe van tai container chuyén dung gom 239 dau kéo
VICONSHIP va 286 ro-mooc, cung dich vu stra chira, luu bai container, phuc vu
VSC van hanh theo mé hinh hé khép kin nhu cau khach hang xuat nhap khau.
sinh thai chudi cung ting khép
kin, gébm ba tru cot: \_ Y,
Cang bién - Van tai bién -
Logistics e

Van tai bién - tru cot tang truéng méi: Thong qua sé& hiru ~24%
CTCP Van tai va Xép dd Hai An (HAH) va lién doanh HaiAn Green
Shipping Line (HAGSL, VSC gép 60% von diéu 1& 1.000 ty déng),
VSC dang md réng sang linh vuc cho thué tau container, véi muc
tiéu xay dung doi tau téng trong tai 22.000 TEU vao nam 2028.

- /

3.5. Hé thong cang va hiéu suat khai thac

R ae i o Cong suat A ain Hiéu suat khai thac
Cang Chiéu dai cau bén (m) (000 TEU/n3m) Ty lé so hiru VSC 2025
Cang Xanh 303 300 100% 83,5%
Cang Xanh VIP 377 800 54,35% 85,7%
Nam Hai Dinh Vi 455 550 100% 76,0%
VIMC Dinh V 630 500 36% 38,4%

(lien doanh)

« TOng chiéu dai cau bén toan hé théng la 1,6km.

« Di€m nhan quan trong trong nam 2026 la viéc VSC hoan tat nao vét, ndng do sdu luéng hang hai trudc
bén tir -7,0m I1én -8,5m, cho phép ti€p nhan tau trong tai t6i 55.000 DWT (twong duong 4.000-5.000
TEU). Day la yéu td then chdét gilp cai thién hiéu suat khai thac clia cum cang Nam Hai Dinh Vi va Xanh
VIP trong nira cudi ndm 2026 va cac nam tai.

San luong khai thac container theo cang ctiia VSC, 2022-2027F

W Cing Xanh N Nam Hai Dinh Vi
1750 - wmm Chng XanhVIP = VIMC Binh Vi (LD) 1,680
1,537
1500 -
1250 -
@
‘; 1000 - 64
= a74
o
=
750 -
500 -
250 -
0 -

2022 2023 2024 2025 2027F
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SSHS

Loi thé canh tranh: Cum cang lién tho

9 Cang Nam Hal
Cang Xanh
Cang Chia Vé
' Ton Cang 128
Boch Déng
cangHaian @ PTSC Dinh Vi
Tan Cang 189 Céng Dinh Vi
@ Cang Tan vo
@ viMcpinh vo
Cang Nam Hai Dinh Vi 9 Cang MIPEC
Cang Xanh VIP

—————

Céng Nom Dinh va @

Toi wu chi phi khai thac: thay vi van hanh ba cum cang
roi rac voi bd may nhan su va thiét bi riéng biét, VSC co
thé& diéu phdi tap trung ngudn luc: can cdu, xe nang, doi
ngl van hanh... trong cung mét khu vuc, qua dé gidam
dang ké chi phi cé dinh trén méi TEU xép da.

Loi thé canh tranh co6t I6i cua VSC
tai Hai Phong khong chi nam & s6
lugng cang s& hitu, ma & viéc ba
cang sbéng chu luc: Cang Xanh VIP,
Nam Hai Pinh Vii va VIMC Dinh Vij,
nam lién ké nhau vé mat dia ly, tao
thanh mot dai cau bén gan nhu lién
tuc kéo dai khoang 1.500m doc
song Cam. Cau truc lien mach nay
mang lai 2 lgi ich van hanh quan
trong:

TC-HICT

Linh hoat ti€p nhan tau: khi mét cau bén kin lich hoic
dang bao tri, tau cé thé dugc diéu chuyén sang cau bén
lien k& ma khong phat sinh chi phi di chuyén hay ch¢ doi
dang ké, gilp nang hiéu suat str dung cau bén toan cum.

D&y chinh la ly do cum ba cang nay dugc xem la hat nhdn tao ra phan I6n gia tri cua mang khai thac cang
(hién dang dong gop khoang 60% doanh thu hgp nhdt cua VSC), vdi khach hang la cdc hdng tau container
quéc té va néi dia (Evergreen, COSCO, CMA CGM, Maersk...). Phadn con lai, khoang 40% doanh thu, dén tur
mang logistics: bai container, kho hang, van tai bé va cac dich vu giao nhan khac phuc vu truc tiép chu hang

va déi tac thuong mai.

M®& hinh kinh doanh VSC - cum cang lién thé va hai mang hoat déng chinh

Mang cang bién

4 cang bién 3/4 cang lién tha

—

=2.15 triéu TEWndAm thist ké anh VP - NHEV - VIMC BV — ~1.500m lén ty

Hang tau qubc té & noi dia

=60% doanh thu hop nhat

Mang logistics

Kho bai & van tai Dich vy tron géi

Container, kho, xe tal Depot, gian nhan, hal quan

Chi hang & déi tac

-0% doanh thu hop nhat

Hé thong cang va hiéu suat khai thac

B Céng ty con Li&n doanh

Cdng Xanh VIP
&S00k TEU - 377Tm

Cdng Xanh
300k TEU - 303m
MNam Hii Binh Vi
550k TEU - 455m

VIMC Bink Vil (LD
5004 TEU - 630m

Tong cong suat 2,15tr TEU
~1.765m

Hiéu suat khaithacBQ 72%

Tong cau bén

« Cang Xanh VIP va Cang Xanh dang
khai thac gan sat cong suat (85,7% va
83,5%) — Du dia tdng trudng san
lugng con lai kha han ché néu khong ma
réong thém.

Nam Hai Dinh Vi (76,0%) — Con du
dia cai thién tét, dac biét sau khi luéng
hang hai dugc nao vét sau hon (-8,5m)
giup ti€p nhan tau 16n hon.

VIMC Dinh Vii (lién doanh, 36% so&
hiru) chi dat 38,4% hiéu suat — Thap
nhat hé théng, phan anh cang con non
tré va chua thiét 1ap dugc mang ludi
khach hang/hing tau én dinh.
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IV. HOAT DONG KINH DOANH 6 THANG DAU NAM 2026
4.1. Két qua hop nhat Iiiy ké 6 thang dau nam 2026
« Ly ké 6 thang dau nam 2026, VSC ghi nhan doanh thu thuan datj 980,8 ty dong riéng phan cang-
logistics (chua gém khoan muc tai chinh/lién doanh lién két md réng), tdng khoang 7,6% so vdi
cung ky, trong khi lgi nhudn sau thué Iy k& 6 thang theo BCTC hop nhat dat mdc ky luc lich st
cua doanh nghiép nhd dong gop dot bién tlr cdng ty lién két HAH.
« Bién lgi nhuan gop cai thién manh, tir khoang 29,8-31% cung ky 2025 1én 34,7-44%, phan anh hiéu
qua tur viéc tang gia dich vu cang va cai thién hiéu suat khai thac.

Chi tiéu (ty dong) Q2/2025 Q2/2026 % svck
Doanh thu thuan 805 861 7%
Gia von hang ban 551 485 -12%
Loi nhuan gop 254 376 48%
Bién Igi nhuan goép 31% 44% +13 dpt
Doanh thu tai chinh 82 31 -62%
Chi phi tai chinh 58 107 84%
Chi phi ban hang & QLDN 53 78 47%
LN tur Cty lién doanh, lién két (1,3) 112 -
Lgi nhuén sau thué hop nhat 149 244 64%
Ngudén: BCTC hgp nhat VSC
Doanh thu thuan theo Quy LNST hop nht theo Quy
1000 - )
025 - 2025
- 026 Wl
250 -
800 -
200 -
&00 -
[+ (=]
$ $ 150~
" 400- "
100 -
200 - .-
0- 0-
ol 0z a1 Q2

Ngudn: BCTC hgp nhat VSC

« 6T2026, VSC hoan thanh gan 51% k& hoach LNTT nam. Doanh thu thuan dat 861 ty dong, tdng 7%
svck, trong khi gia von giam 12%, gilp lgi nhuan gbp tang 48% |én 376 ty dong va bién gdp cai thién
Ién gan 44%.

« Chi phi tai chinh va ban hang & quan ly tdng manh, 1an lugt 84% va 47% svck, phan anh ap luc tir du
ng vay va mé réng hoat déng.

 Loi nhuén tur cong ty lién két dat 112 ty déng, dao chiéu so vaéi mic 16 1,3 ty déng cung ky, chd yéu
nhd dong gop tr HAH.

o LNST dat 244 ty dong, tdng 64% svck, lap ky luc theo quy, nhd bién gop cai thién va lgi nhuan tir
cbng ty lién két tang manh.

« Tong tai san dat 14.854 ty dong, tang 15% tlr dau ndm; tién va dau tu tai chinh ngan han gidm do
doanh nghiép ddy manh phan bd von cho dau tu dai han.

www.shs.com.vh Page 12
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4.2. Dién bién san lugng khai thac theo cang
Chi tiéu Q1/2026 Q2/2026 (udc tinh) % QoQ (udc tinh)
Tong san lugng khai thac 396,000 405,000 2.27%
e CangXanh 6350 64930 220%
e CangXanhvip 13000 146,300 230%
e VIMCDIhVG 57500 58670 220%
e NamHaibinhva 132000 135100 230%

4.3. Dién bién san lugng khai thac theo cang, Quy 11/2026 (wdc tinh)

160,000 2.3% 2.4%
: 2.3%
-"‘ . 2.3%
120,000 o 0=
: 2.2%
80,000 2.0% 2.1%
y
2.0%
40,000
1.9%
0 1.8%
Cang Xanh Cang Xanh VIP VIMC Dinh Vi  Nam Hai Dinh
Vi
mmm Q1/2026 (thyc té) mmm Q2/2026 (udc tinh) % tdng trudng

4.4. Tién do thuc hién ké hoach kinh doanh 2026 tai PHDCD

Co thé thay su phan hda rd rét gitra
cac cang: Nam Hai Dinh Vi tang
trudng vuot tréi (+69,1% svck) nho
hudng lgi truc ti€p tir dong tau tran
cua HAH khi ddi tau nay vuot qua
nang luc ti€p nhan cua cang Hai An;
VIMC bDinh Vi ciling tang manh
(+59,7% svck) du chd yéu tlr hiéu Ung
nén thap do cang con non tré; trong
khi cang Xanh & thugng ngudn sbng
Cam gidam nhe (-2,4% svck) do han
ché do sau luéng lach (t6i da ~25.000
DWT) khién cang chi phuc vu dugc
tuyén noi dia cé murc phi thap hon.

So véi ké hoach doanh thu 3.250 ty déng va loi nhuan trudc thué 750 ty déng da dugc DHDCD thuong
nién 2026 théng qua, Ity ké 6 thang dau nam VSC da hoan thanh khoang 53,0% k& hoach doanh thu va
khoang 51% k& hoach lgi nhuan trudc thué. Day la tién doé tuong doi tich cuc, vugt muirc trung binh 50%
ky vong cho ntra dau ndm, chd yéu nho sy bt pha bat ngo cua lgi nhuan quy Il tir déng gop cuia HAH.

Tién do thuc hién ké hoach kinh doanh 2026 sau 6 thang

Doanh thu: Ké hoach so véi thuc hién 6T/2026

3,250

1,722

K& hoach ca ndm 2026 Thuc hién 6 thang

www.shs.com.vn
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LNTT: Ké hoach so véi thuc hién 6T/2026

K& hoach ca ndm 2026

750

383

Thyc hién 6 thang
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V. TINH HINH TAI CHiNH

5.1. Co cau tai san va nguon von

« Thoi diém 31/3/2026, t6ng tai san cua VSC dat 14.121,3 ty dong, tdng 8,9% so vdi dau nam (tuong
ung +1.158,4 ty dong).

o Thoi diém 30/6/2026, TTS tang lén 14.854 ty dong (+15% so v&i dau nam). Téng ng phai trd cua
VSC dat 7.593 ty dong, tang khoang 15% so vdi dau nam. Trong dé, du ng vay tai chinh (ngan han
va dai han) chiém tdi 86% tdng nog, tuong duong khoang 6.503 ty dong, tdng dang k& so véi muc
5.893,43 ty dong ghi nhan cudi quy 1/2026. O phia tai san, tién va tuong duong tién giam 17% xudng
con hon 762 ty dong, trong khi dau tu tai chinh ngan han giam 18% xuéng hon 1.100 ty déng, phan
anh viéc doanh nghiép ti€p tuc str dung nguon tién mat va giai ngan manh cho hoat déng dau tu dai
han, dac biét la ndng gia tri khoan dau tu vao HAH 1én gan 2.500 ty déng.

« Danh muc dau tu tai chinh: Bén canh hoat déng cét 16i, VSC (céng ty me) duy tri mot danh muc dau
tu tai chinh dang ké. Tai thoi diém gilra nam 2025, danh muc d4u tu tai chinh clia cong ty me chiém
téi khoang 95% t6ng tai san riéng 1é (~6.495 ty dong), trong do khodn dau tu vao cd phiéu HAH
chiém ty trong I6n nhat (hon 1.000 ty dong nguyén gia tai gitra 2025 va tiép tuc tang Ién gan 2.500
ty dong tinh dén gitra ndm 2026 theo gia tri hop ly). Danh muc c6 phiéu niém yét khac trudc day
tng bao gém EIB, GEX, PET, SEA, mot s6 khoan da duoc tat toan trong ndm 2025 dé tap trung
nguon luc gia tang s& hiru tai HAH.

5.2. Don bay tai chinh

« Téng no vay (ngan han, dai han va trai phiéu chuyén doéi) tai 31/3/2026 tang 9,6% so vdi dau nam
lén 5.893,43 ty dong, tuong duong 87,1% tong von chu s hitu, trong dé ng vay ngan han 2.528,48
ty déng va ng vay dai han 3.364,95 ty dong. Dén 30/6/2026, du ng vay tiép tuc tang lIén khoang
6.503 ty dong. Ty 1&é No vay/VCSH duoc du phdng sé tiép tuc duy tri & mic cao 0,8x trong giai doan
2026-2027 trudce khi giam dan tr 2028 khi cac khodn dau tu dai han bat dau tao ra dong tién.

« Chi phi |ai vay la bién s6 nhay cam nhat d6i vdi lgi nhuan VSC trong giai doan hién tai: udc tinh tang
tlr 275 ty dong (2025) 1én khoang 300 ty déng (2026F, +8% svck) va 419-420 ty dong (2027F,
+42% svck). Day la hé qua truc tiép cla chién lugec md rong dau tu bang don bay dé gia tang nang
lyc canh tranh dai han. Bang chu y, gitta thang 8/2026, HDQT da thdng qua phuong an phat hanh
riéng 1& t6i da 500 ty dong trai phi€u ky han 3 nam dé co cau lai ng, sir dung toan bd vén gop tai
Green Port lam tai san bao dam, cho thay ap luc thanh khodan va tai co cdu ng van hién hiu.

Dién bién bién lgi nhuan VSC, 2023-2030F Chi phi lai vay & No vay/VCSH, 2023-2030F
50% 500 1.20
m— 405 1.03 1.00
0.80
S 300
_ 0.5 0.610.60
200
0.40
10%
100 0.20
2023A 2024A 2025A 2026E 2027F 2028F 2029F 203
0% 2023A 2024A 2025A 2026E 2027F 2028F 2029F 2030F
=0=Bién Igi nhudn gdp =#=Bién EBITDA =a==Bién Igi nhudn rong mmmm Chi phi |@i vay (ty dong)  =e=Ng vay/VCSH (x)
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VI. KE HOACH KINH DOANH NAM 2026
6.1.Ké hoach kinh doanh nam 2026

Chi tiéu ké hoach 2026 Gia tri % tang trudéng so véi TH 2025
Doanh thu thuan 3.250 ty déng +1,4%

Loinhuan trudc thug 750ty dong 0%
Céticdykign 10% (tien va/hoac c8 phigu) - -

6.2. Ké hoach huy dong von va tang von diéu lé

. A AL LA , > - Thoi gi u
Phuong an Quy mo / Diéu kién Muc dich sur dung vén kié'(: glan dy
Phat hanh c6 phi€u trd 18,7 triéu CP; ty 1& 20:1 (5%); nguén Tra cd tic bang cd phiéu Q2-Q3/2026
cO tlc 2025 von tr LN sau thué chua phan phai

trén BCTC riéng 2025 d3 kiém toan

Chao ban CPchoc8é  >187 triéu CP; gid 10.000 dong/CP; Gan 1.600 ty déng dung thanh todan  Du kién 2026
doéng hién hiru huy déng khoang 1.871,85-1.900 ty gdc & lai vay; phan con lai dau tu mé

dong. M4t s6 tai liéu ghi tdng quy  réng

mé >205 triéu CP néu tinh ca CP

thudng
Phat hanh trdi phiéu  T6i da 15 triéu TP; ménh gia Huy déng khoang 1.500 ty déng 2026-2027
keém ching quyén 100.000 déng/TP; 13i sudt 8%/nam;

ky han 5 nam; khéng chuyén déi;
c6/khéng c6 TSBD. 1 TP kem 1
ching quyén mua CP VSC

Kyvonglgittc - - Chd tich HDQT Viconship ky vong -
téng murc sinh 16i 2200% trong 4 nam
doi vai trai phiéu kém ching quyén

« T6ng hop lai, cac phuong an trén nham dua von diéu 1é cla Viconship vuot méc 5.800 ty dong.

« Vé k& hoach dau tu, cong ty du kién chi khoang 2.700 ty dong tlr vén tu c6 va/hodc von vay dé: (i)
tim kiém co héi gép vén hodc mua c6 phan chi phdi tai mét doanh nghiép cang bién; (ii) mé réng hop
tac dau tu vao linh vuc dich vu hdu can cang bién, bat déng san, khu céng nghiép; va (iii) tiép tuc
nghién cuu dau tu mét cang nudc sau (khu vuc Nam D6 Son) véi vén dau tu ban dau du kién khoang
1.000 ty déng.

Danh gia tac dong

« Tac dong tich cuc: Da dang hda nguén von (giam bédt phu thudc vay ngan hang thuan tdy), tao du
dia tai chinh cho chu ky dau tu dai han 2026-2028, déng thoi phuong an hoan déi mét phan ng vay
bang vén ¢ phan cdé thé gilp gidm ap luc I3i vay va cai thién bién lgi nhuan rong tir ndm 2027.

« Riéng hai dot phat hanh c6 phiéu co thé nang téng s ¢d phiéu luu hanh 1én khoang 580 triéu c6 phiéu
(tr mlc 374,37 triéu hién tai), tvong duong pha lodng ~55% vé s6 luong c6 phiéu; néu tinh thém kich
ban thuc hién ching quyén, tdng s6 ¢ thé tiém can 595-600 triéu c6 phi€u. DAy la ap luc pha loang
EPS dang ké trong ngan han néu tdc do tang trudng lgi nhuan khong theo kip tdc do tang von.
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VIl. DU BAO KET QUA KINH DOANH

7.1. Du bao Doanh thu

Mang (ty déng) 2025A 2026E 2027F 2028F 2029F 2030F
Khai thac cang 1.862 2.085 2.336 2.593 2.852 3.080
vanchuyén (@om HAGSL) 297 594 950 1331 1597 1916
Luu bai, chay lanh 142 62 182 202 218 233
Khac 905 905 1032 1135 1203 1263
Téng Doanh thuthuan 3206 3747 4500 5260 5870  6.493

Co cdu doanh thu cta VSC dugc dy bao sé dich chuyén dang ké trong giai doan 2026-2030, vdi dong luc tang
trudng chinh chuyén dan tir mang khai thac cang truyén théng sang mang van chuyén (cht yéu nho lién doanh
van tai bién HAGSL). Cu thé:

o Khai thac cang: van la mang déng gop doanh thu I6n nhat vé gia tri tuyét ddi, tang déu tur 1.862 ty dong
(2025A) Ién 3.080 ty déng (2030F), tuong Ung tdc do tang trudng kép (CAGR) khoang +10,6%/ndm. Tuy
nhién, t6¢c d6 tang trudng hang ndm giam dan tr +12% (2026-2027) xubng +8% (2030F), phan anh dac thu
mang kinh doanh da budc vao giai doan trudng thanh, tdng trudng chi yéu dua vao cai thién giad dich vu va
hiéu suat khai thac hon la ma réng cong suat mai.

« Van chuyén (géom HAGSL): 1a mang du bao co téc do tang trudng dot bién nhat, tlr 297 ty dong l1én 1.916 ty
déng chi trong 5 ndm. DAy la hé qua truc ti€p cua viéc VSC mé rong doi tau container thong qua lién doanh
HaiAn Green Shipping Line (HAGSL, gop 60% von véi HAH), véi quy mo déi tau du kién tang tur vai tau ban dau
Ién téng cong suat 23.058 TEU vao nam 2028.

o Luwu béi, chay lanh: c6 quy m6 nhd nhat nhung téng truang 6n dinh (142 > 233 ty dong, CAGR +10,4%/nam),
phu hgp véi da tang san lugng hang hoa luu kho di kém hoat déng khai thac cang.

o Cac mang kinh doanh khac khac: gan nhu di ngang trong 2026 (gitr nguyén 905 ty dong) trudc khi tang tré
lai t&r 2027 v&i téc dd cham hon, CAGR 5 ndm dat +6,9%/nam.

7.2. Dy bao Lgi nhuan giai doan 2026 - 2030

2025A 2026E 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu thuan 3,206 3,747 4,500 5,260 5,870 6,493
Loinhuangép 1141 1,363 1742 1,900 2,242 2,526
LNtructhué 682 763 961 1126 1,387 1,663
LNsauthvé 526 661 834 072 1182 1,402
EPS (dongfcp) 918 739 889 996 - 1162 1,322
Véngép gia dinh (ty dong) 3,744 5803 6,093 6397 6717 7,053

o TOcC dd tang trudng dai han (g) duoc gid dinh & mic 2,5%/nam, phan anh danh gia ctia chung téi vé trién vong
tang trudang bén virng dai han cla nganh van tai container ndi chung va cua VSC ndi riéng, sau khi giai doan
tang trudng cao nho mé rong cdng suat cang, doi tau HAGSL va cac thuong vu M&A dan 6n dinh va tiém cén
vdi toc do tang trudng thuong mai container toan cau trong dai han.

Dy phéng doanh thu VSC theo mang (2025A-2028F) Bién lgi nhudn gdp theo mang VSC (2025A-2028F)
7,000 = Khéc 50%
6o0p | buubsichavianh l o .";,—/a\ & ° —$
Van chuyén (gom HAGSL) 40%
5,000 u Khai thac cdng . . 35% L . L] . 1] @
30%
4,000

25%
3,000 20%

2,000 %
10%
000 5% ) . Bo i .
—a—Khai thdc cdng —@—Vin chuyén (gdmHAGSL) —e—Luu bii, chay lanh —e—Khdc
) 0%

2025A 2026E 2027F 2028F 2029F 2030F 20254 2026E 2027F 2028F 2029F 2030F
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Kién tao
Bao cao phan tich doanh nghiép s SHS | Tai chinh thinh virgng
1.3. Gia dinh vé Von diéu lé
S6 lugng c6 phiéu Tongs6 CPluu Véndiéulé (ty  Von huy dong

Budc

ting thém hanh (triéucp) dong) thém (ty dong)

1. Hién tai (trudc phat hanh) - 374,37 3.743,7 -
2. Phat hanh cd phiéu tra cé tuc A
(ty 16 20:1, 5%) +18,70 triéu cp 393,07 3.930,7
3.Chao bancho c8 déng hien .
hitu (gi4 10.000d/cp) +187,00 triéu cp 580,07 5.800,7 1.870
= Von diéu Ié mai (sau budc 580,07 5.800 1.870
2+3)
4. Trai phigu kém chimg quyan 15 tridu TP x 100.000d 580,07 5800 *1-°00 (duz;dvaanys:;
I S +180 (gid dinh gia
gef’ncgggnc’;g”(ié%”fg 2677;’ 9cthuC 15 trigu cp (gia dinh) 595,07 5.950,7 thuc hién I3

: C 12.000d/cp)
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VI. DINH GIA CO PHIEU

« Chung téi str dung 2 phuong phap dinh gia: chiét khau dong tién tuy do doanh nghiép (FCFF) va so sanh
chi s& EV/EBITDA véi cac doanh nghiép clung nganh cé quy mo va lgi thé canh tranh tuong déng, nham
xac dinh gid muc tiéu cho c¢6 phiéu VSC.

« Chung tbi cho rang phuong phap FCFF phlU hgp dé phan anh ddy du tiém nang tang trudng dai han cla
VSC, dac biét trong bdi cdnh doanh nghiép dang trai qua giai doan dau tu maé réng manh mé 2026-2028
(@6i tau HAGSL, hé théng cang, cang nudc sdu Nam D6 Son). Trong khi dd, phuong phap EV/EBITDA phan
anh vi thé va trién vong tang trudng cta VSC trong tuong quan véi cdc doanh nghiép cling nganh, véi mirc
EV/EBITDA muc tiéu dugc xac dinh dua trén bdi s6 binh quan cla cac doanh nghiép cé quy mo tuong
dong tai khu vuc chau A va trén thé gidi.

« Chung t6i dp dung ty trong 50% cho méi phuong phap trong mé hinh dinh gia.

Cac yéu to gia dinh tinh WACC trong md hinh:

Yéu t6 gia dinh Gia tri
L&i suat phi rdi ro giai doan 2026 - 2030 (Bang lai suat TPCP ky han 5 ndm) 4.26%
L&i suat phi rdi ro giai doan 2030 tré di (Bang 13i suat TPCP ky han 10 nam) 4.43%
Phan bu rui ro déi vai thi truong VN (Theo Moody’s Rating) 8.35%
Beta co phiéu VSC 1
Ty 1& chiét khdu VCSH GD 2026 - 2030 12.19%
Ty 1é chiét khadu VCSH tir 2030 tra di 12.36%
WACC binh quan Gb 2026 - 2030 9.23%
WACC binh quan GD 2030 tré& di 9.82%
TG6c d6 téng trudng trong dai han 2.5%

Két qua dinh gia co phiéu

Phuong phap Giacé phan Tytrong
Pinh gia FCFF 16,865 50%
binh gia EV/EBITDA 15,618 50%
Trung binh 16,241 100%

Phan tich dd nhay gia muc tiéu (dong/cé phiéu) cho VSC trong mai twong quan véi WACC va téc dd ting
trudng cudi ctia mo hinh dinh gia CKDT, gia dinh cac yéu t6 khac khong thay daéi

WACC 2026-2030

7.73% 8.23% 8.73% 9.23% 9.73%  10.23%  10.73%

0.5% 14,645 13,156 11,835 10,656 9,597 8,641 7,773

1.0% 16,470 14,768 13,271 11,944 10,759 9,695 8,734

1.5% 18,563 16,602 14,892 13,387 12,053 10,863 9,793

Téc do 2.0% 20,987 18,704 16,734 15,015 13,503 12,163 10,966
téng truéng (g) 2.5% 23,827 21,139 18,845 16,865 15,138 13,619 12,272
3.0% 27,202 23,993 21,292 18,987 16,997 15,262 13,735

3.5% 31,277 27,383 24,158 21,444 19,128 17,129 15,385

4.0% 36,296 31,477 27,564 24,324 21,597 19,270 17,260
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. I I |
Cac cong ty cung nganh kinh doanh (DVT: VND)

Ticker Tén Codngty Quac gia P/B P/E P/S Mkt Cap Tot Assets Tot Eqty Revenue ROE ROA EBI1I§I‘DI I(
HPHT sp  Hutchison Port Holdings oG KonG 0.5 14.0 11 45,158 2,083,856 1,072,130 300,931 3.9 12 6.5
600018 CHSIPG CHINA 0.9 9.1 3.1 493,713 856,556 602,358 153,018 9.9 6.1 10.1
ICTPM  ICTSI PHILIPPINES 172 278 8.7 821,868 3,752 1,025 1337 674 127 11.0
DXPVN  Doan Xa Port JSC VIETNAM 0.7 4.0 0.8 773 1,510 959 702 19.8  13.2 3.4
QNP VN  Quy Nhon Port JSC VIETNAM 1.3 7.8 1.0 1,237 1,399 934 1135 169 114 4.7
PHP VN  Port of Hai Phong JSC  VIETNAM 25 180 5.4 14,811 9,914 6,817 2730 142 8.9 8.7
GMD VN  Gemadept Group Corp  VIETNAM 23 133 5.0 32,030 19,826 14,918 5956 186  12.7 12.5
HAH VN  Hai An Transport & VIETNAM 17 6.6 15 8,692 8,714 5,395 5091 266  14.0 5.1

Stevedorin . : . ' ' E , . . .
PSLTB  Precious Shipping PCL  THAILAND 10 254 3.0 12,220 20,249 11,743 4114 4.1 2.4 6.4
603209 y; Shipping Co Ltd CHINA 1.4 13.7 25 18,380 21,877 14,295 6,291  10.4 5.9 10.0
CH ingtong Shipping Co Lt . . . , , , , . . .
DVP VN  Dinh Vu Port Investment & VIETNAM 2.3 8.1 4.8 2,960 1,563 1,466 587 289 250 4.8
WPRTS MK Westports Holdings Bhd  MALAYSIA 52 19.0 6.6 150,412 56,643 26,556 19,907  29.2 142 n7
Trung binh 7.9
Vietnam Container
VSCVN  detnam 62 VIETNAM 09 143 1.4 4,904 12,963 6,387 3,206 6.7 2.9 10.9
Nguén: Bloomberg (s liéu tai ngay 14/09/2026 ), SHS téng hop
So sanh P/E, P/B, EV/EBITDA
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V1. RUIRO PAU TU

« RUi ro don bay tai chinh: Ty Ié Ng vay/VCSH duy tri @ muirc cao (0,8x) trong giai doan 2026-2027, du ng
vay da tang lén khoang 6.503 ty dong tai 30/6/2026; néu mat bang Iai suat tdng cao hon ky vong hoac
tién do tang von (cd phiéu, trai phi€u kém ching quyén) cham hon k& hoach, chi phi tai chinh ¢ thé tiép
tuc bao mon lgi nhuan rong manh hon du bdo. Day la rui ro cé mic anh hudng cao nhat va da bat dau
hién thuc hoa (thé hién qua két qua Quy 1/2026).

« RUi ro pha lodng cé phiéu: K& hoach phat hanh c8 phiéu trd cd tirc, chao ban cho ¢6 déng hién hiru va
trai phiéu kem ching quyén quy mo 1én cd thé nang tong s cd phi€u luu hanh tir 374,37 triéu Ién
khodng 580-600 triéu co phiéu, tuong duong pha lodng ~55%, tao ap luc dang ké Ién EPS va BVPS trong
ngan - trung han néu tang trudng Igi nhuan khoéng theo kip.

 Rui ro canh tranh khu vyc Hai Phong: Nguon cung céng suat cang mdi lién tuc gia tdng (Nam Dinh Vi
giai doan 3, cac bén mdi tai Lach Huyén) co thé khién san lugng dich chuyén sang cum cang nudc sau,
anh hudng tiéu cuc dén tang trudng san lugng va chinh sach gid dich vu cua VSC.

« Rui ro dia chinh tri va thuong mai toan cau: Cang thang thuong mai, chinh sach thué quan cutia cac nén
kinh t& Idn hodc xung dot dia chinh tri (Bi€n Do, Trung Déng) cd thé anh hudng tiéu cuc dén hoat dong
xuat nhap khau va san lugng container thdng qua hé théng cang bién Viét Nam.

 Rui ro du cung ddi tau van tai bién toan cau: Toc dd tang cong suat doi tau container toan cau (~3,6%
nam 2026) vugt téc dd tang nhu cau (~3%) co thé tao ap luc gidm gia cudc thué tau, anh hudng dén Igi
nhuén ctia HAGSL va phan lgi nhuan VSC ghi nhan tir HAH.

« RUi ro thuc thi du an dau tu méi: Cac k& hoach M&A cang bién, dau tu cdng nudc sdu Nam D6 Son va
ma rong doi tau HAGSL doi hdi ngudn vén I6n va thoi gian trién khai dai; chdm tién d6 hodc hiéu qua dau
tu thap hon ky vong cé thé anh hudng dén loi nhudn va dinh gia dai han.

« RUi ro bién ddng gia nhién liéu: Chi phi nhién liéu tdng cao anh hudng truc ti€p dén cac doanh nghiép
van tai trong hé sinh thai lién két clia VSC (Vinaship, VHL Logistics), c6 thé kéo giam phan lgi nhuan ghi
nhan tur cdng ty lién doanh, lién két.

VI. DIEN BIEN GIA CO PHIEU
1Thing  3Thang  6Thang (LTl 3Nam  Tatea T VSC ghi nhén dién bién gia c6é phiéu
bién déng manh trong ndm 2026, khi
» -'.1,, gia giam gén 54% tir mdc dinh 27.500
. 'Im] " A o déng/cp (dau thdng 3/2026) xudng
| " 51*‘_«,;;.\1 ) L Ll N ddy 12.700 dbdng/cp (cudi thang
e A VO 7/2026) va dén ngdy 15/9/2026 vén
\, thdp hon khoang 52% so vdi vun
MHFM'\L.I_ dl,ng g9 g

ik lm.nmlﬂ ™

"5 1225 L) 03726 0426
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o Co cau c6 dong cling lién tuc bién dong khi VietinBank Capital sau thoi gian tich [Ty 1én t&i 19% sd hitu
da thyc hién thoai von nam 2025, trong khi Leadvisors mua vao 16,03% roi ban toan bd chi sau hon 3
thang (ndm 2026), cho thdy VSC dang dugc cac td chirc tai chinh nhin nhan thién vé co hdi ngan han
hon 14 khoan dau tu dai han.

I L bian bl MIMI“III

« Thém vao do, 2 Ianh dao cap cao dong thoi dang ky ban toan bd cd phan, dién ra trong bdi canh VSC
chuan bi tdng vén quy mo 1én cé thé pha lodng khoang 55% Iugng ¢6 phiéu luu hanh, qua dé dat ra dau
hdi vé su 6n dinh cla co ciu c6 déng va gia co phiéu.
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PHU LUC

(ty VND) 2025A 2026E 2027F (ty VND) 2025A 2026E 2027F
Tai san ngan han 4,002 5,845 5,279  Doanhthu 3,206 3,747 4,500
Tién/tuong duong tién 916 2,411 1,421 ~ G vonhangban 2,065 2,384 2,758
Dau tu ngan han 1,337 1,337 1,337 Loi nhuén gop 1141 1,363 1,742
Céc khoan phai thu 1,634 1,968 2,364 Chi phi BH & QLDN 460 537 645
Hang ton kho 50 53 65 | ginhuan hoat dong 526 441 549
Tai san khac 65 76 91 o

Doanh thu tai chinh 191 167 130
Taisandaih 8,963 10,294 11,330

alsan dalhan ' ' ' Chi phi tai chinh 346 551 677
Tai san c6 dinh 3,515 3,555 4,292

arsancodn ’ ' ' Lai nhuan khac 34 - -
DAau tu dai han 3,015 2,900 3,200
TS d& dang dai han 1 1,405 1,405 L&i/(16) tlr cong ty lién doanh 122 322 41
TS dai han khac 1,110 1,110 1,110 Loi nhuan trudc thué 682 763 961
Tong tai san 12,965 16,139 16,609 Thu& TNDN 183 101 126
N anh 1 1 247 ,

@ngsnhan 3,016 3,106 3 Lgi nhudn sau thué 526 661 834
Phai tra nguoi ban 148 149 172 185 232 293
Nguoi mua tra tién trude 4 5 6 Lotich c6 dong thiéu so
Vay ng ngan han 2,381 2,405 2,429 LNST cta cty me 341 429 541
Chi phi phai tra 635 701 818

% Bién LNST 10.64% 11.45% 12.03%

No dai han 3,561 4,260 3,755

EPS (VND 918 739 867

Vay ng dai han 2,992 3,692 3,187 ( )

Ng dai han khac 504 504 504
Téng ng phai tra 6,576 7,366 7,002  Cécchisgtaichinn

(ty VND) 2025A 2026E 2027F

Vén chu s& hitu 5,415 7,568 8,259 Chi 6 dinh gi4

Vén gop 3,744 5,803 6,243
N e L Vén gop gia dinh (ty VND) 1,213 1,689 1,918

Thang du von cb phan 0 39 39
Lgi nhuan gitr lai 1,394 1,449 1,700 Chi s6 sinh 16i
Tong no va von CSH 12,965 16,139 16,609 Bién LNG 35.59% 36.37% 38.70%

(EvAVASD) 28208 28208 20275 Bién LNST 16.40% 17.65% 18.54%
LCTT tur HD kinh doanh 627.5 (193.8) 1,331.1

Doanh thu/TTS 24.72% 23.22% 27.09%

LCTT tUr HD dau tu (3,847.0) (718.8) (1,839.8)

ROE 8.23% 7.54% 8.55%

LCTT tur HD tai chinh 3,585.7 2,408.1 (481.4)

ROA 4.05% 4.10% 5.02%

LCTT trong ky 366.2 1,495.5 (990.1)

n o Chi sé co cau von
Tién/tuong duong tién dau ky 546.6 915.8 2,411.3

. . L Hé s6 ng /TAng tai sén 0.46 0.38 0.44
Tién/tuong duong tién cudi ky 912.8 2,411.3 1,421.1

Hé s6 ng /VCSH 0.84 0.62 0.78
Vén vay / VCSH 0.59 0.41 0.59
T8ng tai séan / VCSH 1.84 1.62 1.78
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S SHS |z,
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢é phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé dd thong tin
ca sd dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing thong tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Coéng ty
C06 phan Ching khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao déi véi tinh chinh
xac cla nhirng thong tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bdo cdo nay la quan di€ém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich ma khoéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khdng dugc hiéu 1a mot 16i dé nghi
hodc mot 16i moi chao dé thuc hién bat clr giao dich chiing khodn hodc cong cu tai chinh nao khac.
Nguoi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén thong tin tham khao. SHS khong
chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tlr viéc stir dung ndi dung cua bdo cdo dudi moi hinh
thurec.

D liéu tai chinh dugc cung cap badi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

S0 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam. S6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Email: contact@shs.com.vn Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6 06 Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi Xuan,
Nguyén Van Linh, P.Hai Chau, TP Da Nang. Phuong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.
Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

Email: contact-dn@shs.com.vn Email: contact-hcm@shs.com.vn
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SHS

Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn
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	PHỤ LỤC
	2027F
	2025A
	2026E
	Tài sản ngắn hạn
	              4,002
	         5,845
	          5,279
	Tiền/tương đương tiền
	               916
	        2,411
	         1,421
	Đầu tư ngắn hạn
	            1,337
	        1,337
	        1,337
	Các khoản phải thu
	            1,634
	        1,968
	        2,364
	Hàng tồn kho
	Tài sản khác

	Tài sản dài hạn
	              8,963
	      10,294
	        11,330
	Tài sản cố định
	            3,515
	       3,555
	        4,292
	Đầu tư dài hạn
	            3,015
	       2,900
	        3,200
	TS dở dang dài hạn
	        1,405
	        1,405
	TS dài hạn khác
	             1,110
	         1,110
	         1,110

	Tổng tài sản
	            12,965
	       16,139
	       16,609
	Nợ ngắn hạn
	               3,016
	         3,106
	         3,247
	Phải trả người bán
	               148
	           149
	           172
	Người mua trả tiền trước
	Vay nợ ngắn hạn
	            2,381
	       2,405
	        2,429
	Chi phí phải trả
	              635
	           701
	           818
	Nợ dài hạn
	            3,561
	       4,260
	        3,755
	Vay nợ dài hạn
	           2,992
	       3,692
	        3,187
	Nợ dài hạn khác
	              504
	          504
	           504

	Tổng nợ phải trả
	              6,576
	        7,366
	         7,002
	Vốn chủ sở hữu
	            5,415
	       7,568
	        8,259
	Vốn góp
	            3,744
	       5,803
	        6,243
	Thặng dư vốn cổ phần
	Lợi nhuận giữ lại
	            1,394
	        1,449
	        1,700

	Tổng nợ và vốn CSH
	            12,965
	       16,139
	       16,609
	2025A
	2026E
	2027F
	LCTT từ HĐ kinh doanh
	627.5
	(193.8)
	1,331.1
	LCTT từ HĐ đầu tư
	(3,847.0)
	(718.8)
	(1,839.8)
	LCTT từ HĐ tài chính
	3,585.7
	2,408.1
	(481.4)

	LCTT trong kỳ
	366.2
	1,495.5
	(990.1)
	Tiền/tương đương tiền đầu kỳ
	546.6
	915.8
	2,411.3
	Tiền/tương đương tiền cuối kỳ
	912.8
	2,411.3
	1,421.1
	2027F
	2025A
	2026E


	Doanh thu
	           3,206
	           3,747
	       4,500
	Giá vốn hàng bán
	           2,065
	           2,384
	        2,758
	Lợi nhuận gộp
	            1,141
	           1,363
	        1,742
	Chi phí BH & QLDN
	              460
	              537
	          645
	Lợi nhuận hoạt động
	              526
	              441
	          549

	Doanh thu tài chính
	               191
	              167
	           130
	Chi phí tài chính
	              346
	              551
	           677
	Lợi nhuận khác
	Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh
	              122
	              322
	           411
	Lợi nhuận trước thuế
	              682
	              763
	           961
	Thuế TNDN
	              183
	               101
	           126

	Lợi nhuận sau thuế
	              526
	              661
	          834
	Lợi ích cổ đông thiểu số
	              185
	              232
	          293

	LNST của cty mẹ
	              341
	              429
	           541
	% Biên LNST
	10.64%
	11.45%
	12.03%

	EPS (VND)
	              918
	              739
	           867
	2025A
	2026E
	2027F

	Chỉ số định giá
	Vốn góp giả định (tỷ VND)
	       1,213
	        1,689
	         1,918

	Chỉ số sinh lời
	Biên LNG
	35.59%
	36.37%
	38.70%
	Biên LN từ HĐKD
	29.83%
	28.24%
	30.66%
	Biên LNST
	16.40%
	17.65%
	18.54%
	Doanh thu/TTS 
	24.72%
	23.22%
	27.09%


	ROE
	8.23%
	7.54%
	8.55%

	ROA
	4.05%
	4.10%
	5.02%
	Chỉ số cơ cấu vốn
	Hệ số nợ /Tổng tài sản
	0.46
	   0.38
	              0.44
	Hệ số nợ /VCSH
	0.84
	0.62
	              0.78
	Vốn vay / VCSH
	0.59
	 0.41
	              0.59
	Tổng tài sản / VCSH
	1.84
	1.62
	              1.78
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	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ
	Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:
	Phòng Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội
	Trụ sở chính tại Hà Nội
	Chi nhánh Hà Nội
	Chi nhánh Đà Nẵng
	Chi nhánh Hồ Chí Minh
	www.shs.com.vn



