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Cap nhat KQKD Q3/2026 va 9T/2026 - VSC

MANG CANG TANG TRUOGNG TOT, NHUNG CHI PHi TAI CHINH GAY AP LUC LEN LOI
NHUAN

« KQKD Q3/2026 thap hon ky vong, lgi nhuan cé6 dong me chuyén sang am. Doanh thu
thuan dat 934,6 ty dong (+10,7% YoY), lgi nhuan gop dat 389,3 ty dong (+22,2%), nhung
LNST hop nhat chi dat 44,6 ty dong (-60,6%) va LNST cé dong me 16 9,4 ty dong, so Vai
murc 18i 79 ty déng cung ky. Nguyén nhan chu yéu do chi phi tai chinh tdng manh tai cong
ty me, trong khi Igi nhuan tap trung & cac cong ty con co c6 dong thiéu sb. Liy ké
9T/2026, LNTT dat 445,8 ty dong, hoan thanh 59% k& hoach nam; LNST c6 dong me dat
189,7 ty dong (-31,2%).

o Mang cang duy tri tdng trudng tot, bién Igi nhuan gop cai thién. Gia von chi tang 3,7%,
thap hon muc tdng doanh thu 10,7%, giup bién Igi nhuén gop cai thién 1én 41,6% (cung ky
37,7%). K&t qua dugc hé trg bdi ndng suat lao dong cai thién, chi phi khau hao giam va
phu thu nhién liéu tang. Chi phi ban hang tang 17,6% 1én 95 ty déng, trong khi chi phi quan
ly giam 8,4% con 48,9 ty dong.

« Chi phi tai chinh tang gan gap ba lan, gay ap luc I16n Ién Igi nhuan. Chi phi tai chinh dat
291,5 ty dong (+184% YoY), gom ldi vay 160,8 ty déng (+84%), chi phi tai chinh khac 85,9
ty dong va du phong giam gid ching khodn 44,4 ty dong. Trong khi d6, doanh thu tai
chinh tang 70% lén 107,6 ty dong, chu yéu nhd ¢6 tirc va Igi nhudn dugc chia. Muc tang
doanh thu tai chinh khéng du bu dap chi phi phat sinh, phan anh ap luc tlr chién lugc mé
rong dau tu bang don bay.

o Chua ghi nhan lai tir HAH trong Q3, can lam r6 cach hach toan. VSC khéng ghi nhan |ai
tir cong ty lién doanh, lién két trong Q3, du HAH (VSC sd hitu 22,3%) dat LNST c6 dong
me 329 ty dong, tuong Ung phan lgi nhuan udc tinh cua VSC khoang 73 ty déng. Day la
van dé can lam ré vé thoi diém cap nhat so liéu va phuong phap hach toan.

e Quy md tai san tang manh, tap trung vao chirng khoan va dau tu lién két. Tong tai san
cubi Q3 dat 16.882 ty dong (+30% so véi dau nam), trong khi tién mat giam 33% con 611
ty dong. Chirng khodn kinh doanh tang 2,8 lan Ién 2.697 ty dong theo gid gbc, tap trung
vao GEX (1.488 ty dong), EIB (486 ty déng), VIX (291 ty doéng) va PET (279 ty dong). Dau
tu lién doanh, lién két dat 3.287 ty dong, chu yéu la HAH (2.496 ty déng), Vinaship (415 ty
dong) va Cang VIMC Dinh Vi (352 ty dong).

e M& rong dau tu sang bat dong san va hospitality, gia tdng nhu cau von. VSC phat sinh
nhiéu khoan dau tu ngoai nganh cang, gém 1.403 ty dong chi phi xdy dyng co ban dé&
dang tai Harbour City, 490 ty dong dau tu 9,8% von Synara Hospitality va 525 ty dong dat
coc nhan chuyén nhuogng von tai Cong ty TNHH Ha tang Cong nghiép va Bat dong san
Viconship. Ngoai ra, doanh nghiép da hoan tat s& hiru 65% Harbour City, gan véi du an tai
Hai Phong.
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« Don bay tang cao, dong tién kinh doanh am. Du ng vay va thué tai chinh dat 8.465 ty
dong (+58% so v&i dau ndm), tuong duong 1,16 lan vén chu sé hitu; trong dé vay ngan
han 3.889 ty déng, gom 539 ty déng vay ky quy tai TCBS. Luu chuyén tién thuan tir hoat
dong kinh doanh 9T/2026 am 1.973 ty dong, chu yéu do chi mua chirng khoan kinh doanh
1.721 ty déng. Ap luc vén gia tdng trong bdi cdnh doanh nghiép mé rong dau tu trén nhiéu
ITnh vuc.
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o MG rong hé sinh thai van tai bién thong qua hop tac véi HAH. VSC va HAH thanh 14p Hai
An Green Shipping Lines, trong dé VSC s& hitu 60%, HAH s& hitru 40%, nham dau tu va
khai thac 5 tau container. VSC gép von, HAH dam nhiém van hanh. Chién lugc nay giup
ma réng hé sinh thdi logistics nhung doéng thoi lam tdng nhu cau vén va rui ro dau tu.

o K& hoach huy dong von chi yéu nham co cau lai ng, di kém ri ro pha lodng. VSC du
ki€n phat hanh hon 187,1 triéu cd phiéu theo ty 1é 2:1, gid 10.000 déng/cp, huy dbng
khoang 1.872 ty dong dé trad ng HDBank, Eximbank va gdép von vao Hai An Green Shipping
Lines. Déng thdi, doanh nghiép duy kién phat hanh 2.500 ty dong trai phiéu riéng 1&é dé co
cau lai cac khodn vay hién hiru. Phuong an trai phiéu chua gidp giam téng du ng, trong khi
phat hanh c6 phiéu cdé thé lam tadng khoang 50% lugng c6 phi€u luu hanh.

o Danh gia chung: Hoat dong cang c6t 16i duy tri tich cuc, nhung ap luc tai chinh va rui ro
dau tu gia tang. Lgi nhuan gbp tang 22,2%, bién lgi nhuadn godp cai thién 1én 41,6%, cho
thay hiéu qud khai thac cang van dugc duy tri tét. Tuy nhién, lgi nhuan cé déng me chiu
strc ép tu chi phi tai chinh tdng cao, danh muc ching khoan 16n va cdc khoan dau tu ngoai
nganh. V&i 9T/2026 mdi hoan thanh 59% k& hoach LNTT, kha ndng hoan thanh k& hoach
nam con nhiéu thach thirc. SHS duy tri khuyén nghi gia muc tiéu 16.240 dong/cp (trong
bdo cdo phéan tich lan dau ngay 15/09/2026), tuong Ung upside khoang 25% so véi giad
dong ctra ngay 03/11/2026. Chung tbi sé ti€p tuc theo doi: (i) viéc ghi nhan loi nhudn tur
HAH; (ii) co cdu chi phi tai chinh khac va (iii) tién dé huy déng vén dé€ danh gia lai du
phdng va dinh gia doanh nghiép.
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	MẢNG CẢNG TĂNG TRƯỞNG TỐT, NHƯNG CHI PHÍ TÀI CHÍNH GÂY ÁP LỰC LÊN LỢI NHUẬN
	Mở rộng đầu tư sang bất động sản và hospitality, gia tăng nhu cầu vốn. VSC phát sinh nhiều khoản đầu tư ngoài ngành cảng, gồm 1.403 tỷ đồng chi phí xây dựng cơ bản dở dang tại Harbour City, 490 tỷ đồng đầu tư 9,8% vốn Synara Hospitality và 525 tỷ đồng đặt cọc nhận chuyển nhượng vốn tại Công ty TNHH Hạ tầng Công nghiệp và Bất động sản Viconship. Ngoài ra, doanh nghiệp đã hoàn tất sở hữu 65% Harbour City, gắn với dự án tại Hải Phòng.


