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Bao cao lan dau

Khuyén nghi TRUNG LAP

HSX:VSC

Cang bién
Gia muc tiéu (VND) 17.900
Gia hién tai (VND) 17.500
Ty lé tédng gia 2,3%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 5,6%
Téng ty suat Igi nhuan 7,9%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 104  -51 8,6 -14,0
Tuong déi 56 -69 44 -19,2

Nguén: Bloomberg

Ngén - Bjéu d6 giao dich

VSC-Trunglap

Ngay 28/03/2025

CTCP CONTAINER VIET NAM (HSX: VSC)

CTCP Container Viét Nam (VSC) dugc thanh l1ap vao ndm 1985 va niém yét trén
HoSE vao ndm 2008, 1a mét trong nhitng doanh nghiép khai thac cdng bién va cung
cap cac dich vu hau can khac, déng vai trd quan trong trong chudi cung ting khu vuc
Hai Phong.

VSC hién dang s3 hitu 4 cdng doc sdng Cam c6 téng cong suat thiét ké (CSTK) 1,6
triéu TEU/nam, véi thi phan ding thi 2 3 Hai Phong sau CTCP Cang Hai Phong
(PHP). Trong dé gém 2 cang nudc sdu dang dugc van hanh & ha nguén la Nam Hai
Binh Vi va Xanh VIP cé t8ng CSTK 1 triéu TEU/nam.

N&m 2024, VSC ghi nhén doanh thu dat 2.788 ty déng (+27,8% svck) vdi Igi nhuan
gop dat 843,5 ty déng (+28,9% svck) va bién LNG dat 30,3%, tdng nhe 0,3% sv 2023.
LNTT dat 524,5 ty dong (+98% svck), két qua doanh thu va LNTT Ian lugt hoan
thanh 114% va 164% ké& hoach clia Céng ty. Trong do dang chu y la mang khai thac
cang bién v&i doanh thu dat 1.404 ty déng (+34% svck) véi lgi nhudn gop dat 722 ty
déng (+50,5% svck) va bién LNG dat 51,5%.

Trién vong ting trudng ctia VSC ké ti 2025 sé& chil yéu dén tir cdng Nam Hai Dinh
Vi véi CSTK 500.000 TEU/nam khi cadng déng gop tang trudng chinh trong nhiing

déng Ngan cp nam gan day 1a Xanh VIP d3 hoat dong vugt CSTK. Bé&n canh do Ia viéc hudng Igi dai
25 30000 hanttThéngtu39/2023/TT-BGTVT ké turthang 2/2024 giup cai thién muc phixép
2 25.000 d& container, d3c biét déi véi hang container trung chuyén va xuat nhap khéu.
15 20.000  Cho nam 2025, chung t6i du phéng doanh thu va LNTT dat 3.115 ty déng (+11,7%
15.000 svck) va 516 ty déng (-1,6% svck). Dua trén phuong phap dinh gia DCF, ching toi
10 10.000 duarakhuyén nghjTrung lap cho c8 phi€u VSC véi gid hgp ly 1a 17.900 déng/cp. So
5 5000 VOigiddong clia ngay 27/03/2025, muc dinh gid nay tuong Ung vdi ty 1é tang 7,9%,
0 ‘ Wil o bao gém cé tirc tién mat 1.000 déng/cp, véi P/E 202514 11,7x va P/B 2025 13 1,0x.
049\4} 0%\'1," 0'\\']} 0‘3\’]} \,"'\’Lv o"'\{f)
Cd cau séhitu
Vietinbank Capital 19.0% S 2022 2023 2024V 2025F 2026F
Lucerne Enterprise Ltd 5.7% DT:chuan (”cy doéng) 2.007 2.181 2.788 3.115 3.295
CTCP DéutuSaoAD.C 5,090 —Longtrudng 6% 9% 26% 12% 6%
. EBITDA (ty déng) 680 629 865 962 996
CTCPDaily Vantai SAF] 3% ng trudn -1% -7% 37% 11% 3%
- . g g 0 0 0 0 0
CTCP Quy TM Holding 7% INST 393 199 435 428 461
. . Tang trucng -5% -49% 118% -2% 8%
Théng ké 27/03/25 £pg (higu chinh VND) 1.371 694 1.515 1.491 1.607
Ma Bloomberg VSCVN  75ng trudng -5% -49% 118% -2% 8%
Thap/Cao 52 tuan (VND)  15.300-22.500 ROE (%) 12% 6% 11% 9% 9%
SL luu hanh (triéu cp) 268 ROA (%) 9% 4% 7% 6% 6%
Vén héa (ty déng) 5.256  Ngrong/EBITDA (x) 1,3 2,5 2,0 2,3 2,0
V6n héa (triéu USD) 204 EV/EBITDA (x) 7,7 8,3 5,2 6,5 6,2
Room kh&i ngoai con lai (%) 44,7 P/E (x) 12,8 25,2 11,6 11,7 10,9
Ty 1& cp luu hanh tudo (%) 60,4 P/B(x) 0,7 0,7 1,0 1,0 0,9
KLGD TB 3 thang (cp) 2.836.475 C8tuc (VND) 1.000 - - 1.000 1.000
VND/USD 25.730 _ Sudt sinh loi c& tuc 58% - - 56% 56%
Index: VNIndex / HNX 1.323,8/239,5
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I Téng quan nganh cang bién

N&m 2024, san lugng container thdng qua toan cau dat 901 triéu TEU, tdng 4% so
v&i 2023, danh dau su phuc héiva dugc du phdng quay trdlai muic tang trudng trung
binh 3-4% ké tirndm 2025. Trudc do, sén lugng container chi dat muc ting trudng
th&p v&i 0,7% n&m 2022 va 0,5% nam 2023.

Sén lugng container théng qua toan cau San lugng container thong qua Viét Nam
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Nguén: Statista, ACBS

Dién bién tuong dong véi su phuc héi clia san lugng théng qua toan cau, san lugng
container théng qua cac cang tai Viét Nam cho thay sy tdng trudng manh mé, vugt
muc dinh san lugng dat dugc trong 2022, dat 30 triéu TEU trong 2024 (+21% svck).
Qua d6 thuc d8y hau hét cac doanh nghiép logistics 13y lai dugc da ting truédng
trong 2024 v&i MVN ghi nhan doanh thu mang cang bién dat 7.686 ty déng (+20,1%
svck), GMD dat 4.201 ty déng (+44,4% svck), PHP dat 2.595 ty dong (+20,4% svck),
VSC dat 1.404 ty dong (+34% svck), va CDN dat 1.432 ty dong (+18% svck) ...

KQKD mang khai thac cang ctia cdc doanh nghiép niém yét
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Nguén: ACBS
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Nhing ndm vira qua, nganh cang bién cling dugc quy hoach tap trung va dau tu phat
trién di sdu hon vao chuédi gia tri, so vdi giai doan trudc nam 2020, khi da phan cac
cang hoat déng nhd 1&, manh mun véi céng suét thiét ké thap. Hién tai, cac cang
dugc dat & cac vi tri thuan Igi gan clra bién, dau tu céng suat khai thac 16n nham dap
Ung xu hudng khai thac tau container tai trong I1&n cla cac hang tau trén thé gisi.
Viéc van hanh theo quy mé 18n sé gilip cac cang cé Igi thé hon trong viéc tiét giam
chi phi, t&i uu héa hiéu suat khai thac va nang cao nang luc canh tranh. Cy thé, & Hai
Phong 1a khu vuc ha nguén séng Cam tiép gidp cla bién va khu bén cang Lach
Huyén; 3 mién Nam la khu vuc Cai Mép-Thij Vai, Ba Rja-Ving Tau.

VSC Ila mét trong nhiing doanh nghiép hién dang s& hitu 4 cdng bién doc séng Cam,
trong do c6 2 cang bién c6 CSTK 16n & khu vyc ha nguén 1a cdng Nam Hai Dinh Vi
va Xanh VIP.

Il. Téngquandoanh nghiép
1. Lich st hinh thanh

CTCP Container Viét Nam (VSC) la mét trong nhiing doanh nghiép nha nudc cung
cap dich vy van chuyén container vao ndm 1985. Sau khi dugc c8 phan héa vao ndm
2002, VSC dugc niém yét trén thj trudng chiing khoan Viét Nam vao nam 2008.

Bang 1: Lich st hinh thanh & hoat dong ctia VSC

Nam Hoat dong chinh
1985 Cong ty Container Viét Nam dugc thanh l1ap
2004 Pua cang Xanh vao hoat dong vai CSTK dat 300.000 TEU/ndm
2008 Niém yét trén san HoSE v&i ma chiing khoan VSC
2015 Hoan thanh cédng Xanh VIP giai doan 1 v6i CSTK dat 300.000 TEU/ndm
2016 Hoan thanh cang Xanh VIP giai doan 2 v&i t8ng CSTK dat 700.000 TEU/nam
2017 Dau tu Trung Tam Logistics (GIC) tai KCN Dinh Vi
2022 Tang vén diéu lé tir551 ty dénglén 1.213 ty déng, gia tdng dau tu vao cac hoat ddong M&A
2023 Tangvén diéulé tir1.213 ty dénglén 1.334 ty dong
S3 hitu 36% cang VIMC Binh Vi
2024 Tang vén diéu lé tir1.334 ty dénglén 2.686 ty déng

Hoan thanh mua lai va s& htiu 100% cadng Nam Hai Dinh Vi c6 CSTK 500.000 TEU/ndm

Nguén: VSC, ACBS

2. Linh vuc hoat dong

Hién tai, VSC dang hoat ddng & 4 linh vuc (1) khai thac cdng bién, (2) dich vu cdng
(chay lanh, luu bai, kiém dich), (3) dich vu van chuyén, (4) dich vu khac (dai ly tau,
logistics). Trong d6, khai thac cang bién Ia hoat déng chinh déng gép 85,6% trong
téng cd céu lgi nhuén gop cta VSC trong 2024.

Tinh dén cudi nd&m 2024, VSC s& hiiu 4 cadng bién, tap trung doc séng Cam, Hai
Phong, véiténg CSTK 14 1,6 triéu TEU/nam.
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Co cau sé hitu & chinh sach ¢é tuc
Co cdu c8 dong VSC tinh dén ngay 28/02/2025

19,0%

‘ 7%
‘ 5,0%
62,2% 4.5%
3,7%
CT TNHH MTV Vietinbank Capital = Lucerne Enterprise Ltd » CTCPP4autuSaoAD.C
CTCP bai ly Van tai SAFI = CTCP Quy TM Holding Khac )
Nguédn: Bloomberg, ACBS
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Co céu s8 hiiu clia VSC dén cuéi thang 2/2025 da trd nén cd dac hon so véi dau
nam 2024, v&i sy gia tang ty trong ndm gitr clia cac c8 ddng té chirc. Cu thé, cac té
chiic ndm gii37,8% von diéu 1, trong d6 néi bat 1a VietinBank Capital vai ty 1é sé
hiiu 18n t&i 19%. Ngugc lai, tai thdi diém dau ndm 2024, cd cdu s hitu clia VSC con
kha phan manh, chl yéu la cac c8 déng ca nhan, véity 1é s& hitu I6n nhat chi & muc
1,6%.

VSC duy tri chinh sach chi tra c8 tic 3 miic 10-15% LNST trong giai doan céng ty
khéng cé nhiéu hoat déng dau tu. Tuy nhién, ti ndm 2022, nhdm ting cudng huy

ddng vén phuc vu cac thuong vu M&A, VSC da ngling chi tra cé tuc tién mat va
chuyén sang phat hanh thém c8 phiéu cho c8 déng hién hiiu.

Bang 2: Co cau t8 chic VSC

STT Téncéngty Ty lé Sé hiiu
1 CT TNHH MTV Van tai bién Ngdi sao xanh 100%
2 CT TNHH MTV Trung tdm Logistics Xanh 100%
3 CT TNHH MTV Viconship H6 Chi Minh 100%
4 CT TNHH MTV Dich vy Cang Xanh 100%
GoraE e 5 CT TNHH Céng Nam Hai Binh Vi 100%
6  CTCP Cangcan QuangBinh-Dinh Vi 100%
] 7  CTCP Céng Xanh VIP 74%
CT(\:;i'éct:"’q“::"“er 8  CTCPDautudich vy & Phat trién Xanh 66%
j 9  CTCP Container Mién Trung 65%
10 CTCP Container Quy Nhon 55%
1 CTCP Djch vy van tai Hoang H6ng Anh 44%
Coéng ty lién 2 CTCP Van taibién Vinship 40%
doanh, lién 3 CTCP Céng VIMC Binh Vi 36%
két 4  CTCP Logistics CAng Da Nang 31%
5  CT TNHH Tuyén Container T.S. Ha Noi 30%

Nguén: VSC, ACBS
lll. Hoat dong kinh doanh
1. Khaithac cangbién
VSC hién dang s& hiiu 4 cdng bién doc trén séng Cam, Hai Phong vdi téng CSTK
1,6 triéu TEU/nam. Trong d6 cdng mdi nhat la Nam Hai Dinh Vi dugc VSC hoan

thanh nhan chuyén nhugng tur 35% Ién 100% ti CTCP Gemadept vao Q3/2024.

Bang 3: Danh sach cac cang ctia VSC

Ca tau tiép nhan

Cang Nam hoat déng Vi tri Sé hiiu CSTK (TEU/nam) téi da (DWT)
Xanh 2004 Thugng nguén 100% 300.000 25.000
Nam Hai Dinh Vi 2013 Ha nguén 100% 500.000 48.000
Xanh Vip 2015 Ha nguén 74% 700.000 48.000
VIMC Dinh Vi 2022 Trung nguén 36% 300.000 40.000

Nguén: VSC, ACBS
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Khai thac cdng bién la hoat dong kinh doanh cét 16i ctia VSC, déng gép 51% téng
doanh thu va 85,6% Igi nhuan gép nam 2024. Trong do, cang Xanh VIP dong vai
trod quan trong duy tri da tdng trudng chung ctia Coéng ty nh& vi tri thuan Igi gan cla
bién, phu hop dé tiép nhan tau ti trong I6n. Ngoai ra, viéc hdng tau Evergreen s
hiitu 21,8% c6 phan clia cdng Xanh VIP gitp ddm bdo nguén hang én dinh, dong gop
trung binh trén 70% san lugng container théng qua VSC. Nhd d6, ké tirnam 2021,
cdng da hoat ddng vugt muc CSTK, gép phan nang bién Igi nhudn gép trung binh
cla mang khai thac cang cta VSC dat trung binh trén 46%.

San lugng container thong qua VSC
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Nguén: VSC, ACBS

D3y manh hoat déng M&A trong giai doan 2022-2024 gitip VSC cé thém du dia
ting truéng déng thdi xay dung dudc Igi thé hoat déng theo quy mé & ha nguén
séng Cam.

Du dia téng trudng cta VSC khéng con nhiéu khi cdng Xanh VIP hoat dong vuot
CSTK ké ti ndm 2021. Trong khi dé cdng Xanh déng gép khéng nhiéu vao téng
doanh thu va Igi nhuan gép do vi tri khéng thuan Igi ndm sau trong thugng nguén
s6ng Cam, v8n chi khai thac cac tau tai trong nhd, dan dén san lugng container
théng qua khéng 6n dinh.
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Trién vong tang trudng ctia VSC ké ti12025 sé chii yéu dén tir cding Nam Hai Dinh
V. Viéc VSC hoan thanh thanh s& hitu 100% cdng NHDV tud GMD (tu muc 35%)
vao Q3/2024 sé& giup KQKD hgp nhét tich cyc han. Khi cang nay van hanh hét cong
suat trong nhiing nam tiép theo s& mang lai san lugng container khai thac tang
thém khodng 550.000 TEU, déng thai VSC ghinhan doanh thu 600-700ty déng va
LNST 200-300 ty déng.

Bén canh do, viéc van hanh 2 cdng théng nhau la Xanh VIP va NHDV sé giup VSC
t8i uu hda hon vé méat chi phi van hanh (chi phi gia von va quén ly doanh nghiép) nhg
Igi thé hoat déng theo quy md 18n.

San lugng container thong qua céac céng cia VSC KQKD cang Nam Hai Pinh Vii trudc khi dugc VSC
1,6 1,5 1,5 mua lai
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= 2 p
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Nguén: VSC, ACBS
2. Dich vu cang, van tai, va dich vu khac
= - T Bén canh hoat déng khai thac cang, VSC cén cung cap cac dich vu (1) dich vu cédng
B D h . C 2 . . A > N A
ai container ":::)'c (chay lanh, Iuu bai, ki€m dich); (2) dich vu van chuyén; (3) dich vu khac (dai Iy tau,
logistics).
Depot cang Xanh VIP 13,7 9 )
Depot cang Xanh 9,5 Bai container: VSC s&hiiu 4 bai container v&iténg diéntich 37,7 ha,bao gém Trung
GIC 9,2 tam Logistics (GIC) va Trung tdm Logistics Xanh (GLC) c6 vi tri gan cac cadng bién
GLC _ 5,3 3 khu vuc trung nguén séng Cam; va 2 depot ndm trong cac cadng Xanh va Xanh
Depot Ba Nang 4,5 VIP. Nh& d6, bén canh viéc cung cép dich vu cho cac cang trong khu vyc, 2 trung
Téng 42,2 tam Logistics ciia VSC déng vai tro |a diém hau can quan trong, gilp gidm tai xu ly

container tai cdng Nam Hai Dinh Vi va Xanh VIP.

Cac hoat déng nay chiém ty trong 49% trong téng co cadu doanh thu nhung chi
dong gop 14,4% vao Igi nhuan gop cho VSC. Trong dé hoat déng dich vu van
chuyén va dich vu khac (dai ly container, logistics...) déu ghi nhan bién Igi nhuan
gdp kha thap, 1an lugt 1a 8,5% va 5,7%, do cac hoat ddng nay chii yéu déng vai tro
hé trg chinh cho hoat déng khai thac cang bién.
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Doanh thu cac hoat dong khac Bién Igi nhuan gop
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Nguén: VSC, ACBS
IV. Tinh hinh tai chinh
Hiéu qua hoat déng Hé sé sinh Ioi
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Nguén: VSC, ACBS
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Két thuc 2024, t8ng ng vay cta VSC ghi nhan 1.950 ty déng (+24,3% svck) va
chiém 24,6% t8ng tai san. Trong do, vay dai han dat 1.650 ty déng (+13,8% svck)
vavay ngan han dat 299,8 ty déng (+152% svck). Ty 1é ng vay/VCSH |4 38,8%, viéc
tang ng vay clia cdng ty chu yéu dién ra tir cusi ndm 2022 nhdm phuc vu cac hoat
déng M&A théng qua s& hitu thém cac céng ty van tdi va cdng bién.

Thoidiém Hoat dong M&A Gia tri (Ty déng)
T7/2024 Thodi vén du an Hyatt Place Hai Phong +814

Mua 65% c8 phan cdng NHDV, nang sé&
hu lén 100%

T9/2024 Thoaivén PTSC Dinh Vi +88
Mua s& hitu 40,1% CTCP Van tai bién
Vinaship (VNA)

Gia tri liiy ké nam 2024 -1.621

T8/2024 -2.179

T10/2024 -345

Nguén: VSC, ACBS
Sau khi hoan thanh s& hitu cdang Nam Hai Dinh Vi, 1a hoat ddng chinh trong chién
lugc M&A cuiia VSC, nhu cau gia tdng ng vay clia cdng ty trong cac ndm tdi sé thap.
Cung véi d6 1a KQKD clia VSC van duy tri dugc da tang trudng du dé chi tra cac
nghia vu ng, thé hién qua ty I& EBITDA/I3i vay = 5,9 va EBIT/I3i vay = 4,9 dang tich
cyc vao cudinam 2024. Do do6 ching téi danh gia rdiro vé ngvay ctia VSC van dang
trong tdm kiém soét.

V. Triénvong ting truéng
1. Huédng lgi dai han nhé Théng tu 39/2023/TT-
BGTYV giup cai thién muc phi xép d& container

Thoéng tu39/2023/TT-BGTVT cé hiéu lyc tur thang 02/2024 diéu chinh khung gia
dich vu tai cac cdng bién Viét Nam. MUc diéu chinh tang trung binh khodng 10% d8i
véi cac cadng & khu vyc mién Bac va mién Nam. Dac biét, mét s6 cdng nudc sau sé
cdmuctang caohon,éntdi 20% doi vai phixép dd hang container XNK hodc trung
chuyén qua cang.

Viéc diéu chinh nay dugc ky vong sé& mang lai tac dong tich cuc dén hoat déng kinh
doanh ctlia cac cang thudc VSC, dac biét la cac cum cang nudc sadu nhu Nam Hai
Dinh Vi va Xanh VIP.

2. Xaydung thiphan viing chiac é khu vichanguén
séng Cam nh& cdng Nam Hai Dinh Vi

N&m 2024, VSC da hoan tat nhan chuyén nhugng 100% cdng Nam H3i Dinh Vi tu
GMD. Viéc ndm quyén sd hitu cdng nay gitp VSC c6 vi thé viing chac han &khu vuc
ha nguén, déng thdi ma& réng cdng suat khai thac 1én 1,5 triéu TEU/n&m, chiém
khodng 15% t8ng cdng suét khai thac container & Hai Phong. Bén canh do, viéc
van hanh 2 cdng thong nhau la Nam Hai DBinh Vi va Xanh VIP sé tao ra mdt mang
lugi cang lién mach, giup tiét giam chi phivan hanh, gia tang hiéu qua khai thac cho
VSC.

Viéc cac bén Lach Huyén bén s6 3-4 va 5-6 di vao hoat dong trong 2025 sé téng
thém ngudn cung cdng suat 3 Hai Phong, khién rdiro canh tranh 3 khu vuc nay téng
thém. Tuy nhién ching téi cho réng rii ro nay sé khong han gay ap luc 1én toan bo
cac cum cang 3 sdng Cam do tuy vi tri cdng, loai tau va thi trudng khac nhau sé cé
xu hudng chon cadng lam hang khac nhau. Cu thé:
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VSC-Trunglap

Ngay 28/03/2025
Bang 4: Cd cau cac cang bién & sdng Cam, Hai Phong
Thugng nguén Trung nguén Ha nguén Lach Huyén
Hai An, Tan Cang 128, Tan V4, Binh Vi, VIMC Nam DPinh Vi, Xanh Bén1&2,bén3

Céng

Chua Vg, Transvina, Xanh

Dinh Vi, PTSC Binh Vi Vip, Nam H3iDinh Vi &4,bén5 &6

Loai hang xép d&

Hang container, hang rdi,

Hang container Hang container Hang container

téng hop
Do sau trung binh 6,5 7-12 14-16 16,5
trudc bén (m)
C& tau tdida tiép 20.000 50.000 50.000 200.000
nhan (DWT)
Cactuyén taulam Noéi dia Noi A, trong khu vuc, hodac  Noi A, trongkhuvuc, Liénkhuvuc

hang chi yéu

ndi dia hoac ndi dia

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (8) 3870 000 (ext: 354)

Nguén: VSC, ACBS

VI. Duphéng KQKD & dinh gia

Giai doan 2025-2026, ching t6i du phéng doanh thu va LNTT ctia VSC sé tang
truéng kép lan luot 8,7% va 3%. Trong do, ndm 2025, ching ti dy kién VSC sé&
dat doanh thu 3.115ty déng (+11,7% svck) va LNTT dat 516 ty déng (-1,6% svkc).
LNTT 2025 gidm svck la do VSC khéng con ghi nhan khodn doanh thu bat thudng
tU hoat déng tai chinh 119 ty déng nhu trong 2024. Néu loai trir khodn doanh thu
nay, LNTT 2025 tang 23,3% svck.

Du phong nay dua trén nhiing gia dinh sau:

Mang khai thac cdng: chung tdi udc tinh doanh thu thuan dat 1.663 ty déng
(+18,4% svck) va Igi nhuan gép dat 914 ty déng (+26,7% svck) vai bién LNG dat
55%, tang 3,6% sv 2024. Trong d6, cdng Nam Hai Dinh Vi sé ghi nhan doanh thu
thuan dat 304,6 ty dng vdi san lugng container théng qua dat 460.000 TEU.

Paéi véi dich vu cdng, van tai, va dich vu khac: chung téi udc tinh doanh thu thuén
dat 1.452 ty dong (+5% svck) va Igi nhudn gdp dat 132,9 ty déng (+9,4% svck) vai
bién LNG dat 9,1%, tang 0,3% sv 2024.

Chi phi Idi vay ghi nhan 162 ty déng, gidm 3,1% svck nha VSC da hoan thanh nhan
chuyén nhugng cdng Nam Hai Dinh V. Doanh thu tai chinh ghi nhan 50,1 ty déng
(-81% svck) do VSC khdng con ghi nhan khodn doanh thu tai chinh dét bién khac.

Dua trén phuong phap dinh gia DCF, chung téi dua ra khuyén nghj Trung Iap cho
c8 phiéu VSC vai dinh gia hgp ly la 17.900 déng/cp. So vdi gia dong clia ngay
27/03/2025, muc dinh gia ndy tuong Uing véi ty 1& tadng 7,9%, bao gém cé tuc tién
mat 1.000 déng/cp, v6i P/E 2025 1a 11,7x va P/B 2025 la 1,0x.
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2022 2023 2024V 2025F 2026F
Doanh thu thuén 2.007 2.181 2.788 3.115 3.295
Tang trudng 6% 9% 28% 12% 6%
Lgi nhuan goép 659 654 843 1.047 1.102
Bién LNG 33% 30% 30% 33% 33%
EBIT 478 436 692 678 708
EBITDA 680 629 865 962 996
LNTT 477 265 525 516 556
Tang trudng -1% -44% 98% -2% 8%
LNST 393 199 435 428 461
Tang trudng -5% -49% 118% -2% 8%
Bién LNST 20% 9% 16% 14% 14%
2022 2023 2024F 2025F 2026F
EBIT 478 436 692 678 708
Tru: Thué -84 -109 -119 -116 -121
EBIAT 394 327 573 562 586
Coéng: Khau hao 202 193 173 284 288
Tru: CAPEX -253 -6 -4.390 -62 -66
Tri: Thay d8i vén luu ddng -1.627 235 1.274 98 35
FCFF -1.486 556 -2.543 598 555
L3i suat phirdiro 4.2% Gia trj hién tai cGia dong tién tuong lai 476
Phan bu rdiro VCSH 9,5% Gia tri hién tai ctia ndm cudi mé hinh 4.904
Beta 1,06 Gia tridoanh nghiép 5.380
Chi phi VCSH 14,3% Tru: Vay ngrong -1.950
Ty trong VCSH 72,0% Céng: Tién & d&u tu ngan han 1.353
Chi phing vay 7.5% Giatrivén chti sé hiu 5.167
Ty trong ng 28.0% SLCP dang luu hén?l(cp)‘{ 286.796.800
WACC 12,4% Gia tri hop ly cta c6 phiéu (VND/cp) 17.900
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DU PHONG KQKD Gia muc tiéu: 17.900 VND Vén héa: 5.256 ty VND
(Pon vj: ty déng) 2022 2023 2024U 2025F 2026F
Doanh thu thuan 2.007 2.181 2.788 3.115 3.295
Tang trudng doanh thu thuan 6% 9% 28% 12% 6%
Khai thac cang 975 1.049 1.404 1.663 1.740
Luu bai, chay lanh, kiém héa 143 270 239 250 262
Dich vu van chuyén 462 339 364 427 470
Dich vu khac 428 522 781 789 837
Lgi nhuan gop 659 654 843 1.063 1.115
Bién loi nhuan gop 33% 30% 30% 34% 34%
Chi phiban hang 79 94 153 178 189
Chi phi quan ly doanh nghiép 105 133 183 188 199
Lgi nhuan ti HBDKD 474 427 509 697 728
Bién Igi nhuan tu HPKD 24% 20% 18% 22% 22%
Thu nhap tai chinh 35 31 264 52 44
Chi phi tai chinh 5 173 219 208 194
Thu nhap khac =7/ =3 -25 -12 -13
L3i/16 tu CT Lién doanh lién k&t -20 -18 -4 -14 -12
Lgi nhuan trudc thué 477 265 525 515 552
Loi nhuin sau thué 393 199 435 428 461
Lgiich c8 déng thiéu sé 79 75 98 89 95
Loi nhuan sau thué ciia CB CT me 314 124 336 342 369
Bién lgi nhudn rong 16% 6% 16% 11% 11%
Tién & cac khoan tuong duong tién 600 796 1.353 1.692 1.982
S8 lugng c8 phiéu luu hanh (triéu CP) 121 133 287 287 287
EPS (VND) 3.242 1.492 1.958 1.544 1.654
EPS hiéu chinh (VND) 1.371 694 1.515 1.491 1.607
Téng trudng EPS hiéu chinh -5% -49% 118% -2% 8%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2022 2023 2024U 2025F 2026F
Thay d8i vén luu déng -1.627 235 1.274 98 35
Capex -253 -6 -4.390 -62 -66
Cac khodn muyc dong tién khac 394 327 705 443 474
Dong tién ty do -1.486 556 -2.543 598 555
C38 turc tién mat -121 0 0 -287 -287
Thay d8ingrong 908 660 381 -135 -154

Ng rong cudi nam 908 1.569 1.950 1.815 1.661

Vén CSH 3.099 3.248 4.159 5.094 5.253
Gia trj s sach/cp (VND) 26 25 18 18 19
No'rong/VCSH (x) 03 0,5 0,5 0,4 0,3
No'rong/EBITDA (x) 13 25 2,0 2,3 2,0

Téng taisan 3.817 4.779 6.556 7.956 8.033
CHi SO KHA NANG SINH LGI VA PINH GIA 2022 2023 2024V 2025F 2026F
ROE (%) 12% 6% 11% 9% 9%
ROA (%) 9% 4% 7% 6% 6%
ROIC (%) 12% 10% 14% 9% 9%
WACC (%) 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%
P/E (x) 12,8 252 11,6 11,7 10,9
EV/EBITDA (x) 7,7 83 52 6,5 6,2
EV/FCF (x) -3,5 9,4 2,2 10,9 11,7
P/B(x) 0,7 0,7 1,0 1,0 1,0
P/S (x) 0,7 0,7 1,0 1,0 0,9
EV/sales (x) 2,6 2,4 1,9 1,7 1,6

Sudt sinh lgi c6 tuc (%) 5,8% - - 56% 56%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 28) 7300 7000 Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407
PHONG PHAN TiCH
Giam Déc Phong Phan Tich
Pd Minh Trang

(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@®@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Bdt  Gidam déc phan tich nganh Tai Gidm déc phan tich nganh Hang  CVPT- Dau khi

déng san chinh tiéu dung, Cong nghé Phan Viét Hung

Pham Thai Thanh Truc Cao Viét Hung Luong Thi Kim Chi (+84 28) 7300 7000 (x1044)
(+84 28) 7300 7000 (x1043) (+84 28) 7300 7000 (x1049) (+84 28) 7300 7000 (x1042) hungpv@acbs.com.vn
trucptt@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung, Héa CVPT - Nganh Dién, nuéc CVPT-Vimdé & TT Tiénté CVPT -Xay dung

chat Pham Duc Toan Trinh Viét Hoang Minh P TiénPat

Tran Nhat Trung (+84 28) 7300 7000 (x1051) (+84 28) 7300 7000 (x1046) (+84 28) 7300 7000 (x1048)
(+84 28) 7300 7000 (x1045) toanpd®@acbs.com.vn minhtvh@acbs.com.vn datdt@acbs.com.vn

trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Logistics NVPT -PTKT NVPT - Dii liéu thj truéng
Nguyé&n Thé Hung Vo6 Phu Hiu Mai Duy Anh

(+84 28) 7300 7000 (x1047) (+84 28) 7300 7000 (x1052) (+84 28) 7300 7000 (x1110)
hungnt@acbs.com.vn huuvp®@acbs.com.vn anhmd@acbs.com.vn

Trudng phong khéi khach hang dinh ché
Chu Thi Kim Hucng

(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh 18i tir c8 phiéu (bao gém c6 tirc), cao hon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh i tir c8 phiéu (bao gdm ¢ tirc) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu téng ty suét sinh |&i tlr c6 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -10%, va thip hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh 1o tir c8 phiéu (bao gdm c6 titc) cao hon -20%, va thap hon -10%, -20% =< E(R) < -10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh |oi tir ¢6 phiéu (bao gdm c6 tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung tbi,cac tac gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cda
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B4 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cédo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day dud va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bdo céo cé thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 théng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu co6 thé thay ddi hang ngay tuy theo thay déi clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khéng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khéng cé su déng y truéc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bj xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé& hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cio phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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