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TRUMP 2.0: TIEP TUC TANG TRUGNG ON DINH

PIEM NHAN NGANH CANG & VAN TAIBIEN

1. Cau chuyén cua 2 thi trudng & ap luc canh tranh

Thi phan nganh Cang bién chu yéu tap trung vao cac DNNN nhu Tan Cang - Sai Gon va
VIMC chiém han 60%. Céac DN nhu Gemadept cling da téng thi phan dang ké, tii 2% 1én
10% trong 11 ndm qua. Thij trudng phia Bac cé cdng suat thiét ké du kién tang thém 17%
trong 2025 vdi 4 bén cang Lach Huyén va cang Nam Dinh Vi GD3, trong khi thi trudng
phia Nam khéng cé du an méi di vao hoat déng trong 2025, nhung kha nang hap thu ky
vong dugc cai thién nhd téc dé téang trudng san lugng cao. Canh tranh trong nganh chu
yéu vé gia do ap luc du cung. Théng tu 39/2023/TT-BGTVT da nang gia dich vu béc
d3, nhung muic dd hudng Igi phan hda tuy vao kha nang khai thac va vi tri cta cang.

2. Hudng Igi ti thudng chién My - Trung

San lugng khai thac cang & Viét Nam trong 9 thang 2024 c6 cai thién tich cuc va khong
theo tinh mla vu, mét phan nhd hudng Igi tu su kién My tédng ap thué ddi véi cac mat
hang tu Trung Qudc. Vao giai doan chién tranh thudng mai 2018, viéc My ap thué 1én cac
mat hang nhap khau ti Trung Quéc da lam gia ting xu hudng dich chuyén luéng hang
hda, tit do, lam gia cudc van chuyén tdng manh, dac biét 13 trudc khi thué suat cé hiéu
luc. Theo dé, cac doanh nghiép khai thac cang cé cac chuyén van chuyén ti Chau A tdi
b3 Tay nudc My dugc hudng Igi (trong do ¢ Viét Nam). Chung toi ky vong Trump 2.0 sé
tip tuc cé dnh hudng tich cuc dénnganh Cang & Van taibién & Viét Nam

3. Buc tranh tudng phan cé phiéu nganh Cang & Van tai bién

DU trong ngan han trién vong clia DN Cang bién chua nhiéu khdi sac nhung gia cé
phi€u d3 chiét khiu so véi giai doan trudc. Ching téi ky vong san lugng théng qua
cang du co cai thién nhung vaéi tdc dd chdm va sé cé su phan hoa, chl yéu phu thudc
vao nhu ciu nhap khau va trién vong tiéu dung tai Trung Quéc va My. Bén canh dé, ap
luc canh tranh du kién gia tang, gid dich vu béc d& theo dé du kién sé& chi duy tri 6n dinh
do du thita cong suat. Trong khi dé, trién vong tich cuc ctia DN Van tai bién lai dudc
phan anh vao gia, dic biét ti ky vong gia cudc van tai duy tri 8 mdc cao trong khi cac
doanh nghiép trong nganh ddy manh maréng va tré héa doi tau.

Khuyén nghi: Chat loc cd hdi dua trén trién vong kinh doanh ctia nganh

Trong nhém doanh nghiép Cang bién, ching tilya chon cac DN hudngIgi nhiéu nhat ti
(i) tdng trudng san lugdng tich cuc nhd nhu cau xuat nhap khau phuc héi tai cac khu vuc

trong diém, (i) cé k& hoach md réng nang téng céng suat 3 cac cang trong diém, bén
canbh (i) dinh gia chiét khdu so véi giai doan trudc.

Trong nhém doanh nghiép van tai bién, ching téi lua chon cac DN (i) hudng Igi ti ky
vong gia cudc van tai bién duy tri 8 muc cao, va (i) vi thé tai chinh viing chdc cho phép
mdarong va tré hda dditau.
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T8ng Igi tc ky

Tiém nang tang

tl:u'Bng diéu chinh = muc\;ﬁ; Ngg'ai)g ffcrl?ééﬁ : gia Ty sudted (t;:; vong
VAL ) VND 0 Upside (%) TSR (%)
Nhém Cang bién
GMD Gemadept 26.619 64.000 72.500 03/12/2024 13,3 2,3 15,6
VSC Viconship 4.603 16.100 19.500 03/12/2024 21,1 0 211
Nhém Van taibién
HAH Hai An 5.681 47.850 51.800 03/12/2024 8,3 0 8,3
PVT PVTrans 9.577 27.100 31.800 03/12/2024 17,3 11 18,4

CTCP Chuing khoan LPBank (LPBS) cé va tim cach hgp tac kinh doanh vdi cac cong ty dugc dé cap trong cac bao cdonghién cliu clia minh. Do dd, nha dau tu canluuy rang cdng ty cé thé cé xung dot
Igiich, diéu nay c6 thé anh hudng dén tinh khach quan cliabdo cédo. Nha dau tu nén xem xét bao cdo nay chila mot trong nhiing yéu té trong viéc dua ra quyét dinh dau tu cia minh.
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1.A - Chudi gia tri nganh Cang & Van tai bién
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1. TINH HINH NGANH CANG & VAN TAI BIEN

LPBank®

Securities

San lugng container qua cang Viét Nam
Don vi: 000s TEUS

1.B - Tac dong thudng mai dén hoat dong Cang & Van tai bién

Trong 9T.2024, tdng kim ngach va khdi lugng hang héa thong quan cang bién cé
chiéu hudng tiép tuc ting trudng tich cuc khi lam phat 3 My va Chau Au ha nhiét. Dich
VU va nhu cau tiéu ding & hai khu vuc nay van téng trudng 6n dinh dan dén don dét hang
ti€p tuc tang trudng trong 9T.2024. Dan dén téng san lugdng xuat khau 9T.2024 dat
299,63ty USD, +15,4% yoy va nhap khau dat hon 278,8 ty USD, +17,3% yoy

Theo dif liéu mdi nhat clia Cuc Hang Hai Viét Nam (Vinamarine) thi tng container
thong quan 7T7.2024 dat 16,9 triéu tues (+20.8% yoy svck). Trong do, container mat
hang xuat khau, nhap khau va ndi dia kha 1 dong déu. Méi mat hang container chiém
33.3% ty trong trén téng lucng container hang hoa. Vinamarine udc tinh ké hoach ca
nadm 2024 t8ng containerhang hda sé dat 24.8 triéu tues (+0.5% yoy svck).

S8 lugng hang container xuat khau thong quan cang bién Viét Nam phu thudc vao
cac khu vuc nén kinh té& c6 stic tiéu dung I8n. Dac biét 1a thi trudng My vdi ty trong xuat
khau & 28% trén téng san lugng xuat khiu; ding thi 2 1 ty trong xuat khau tdi Trung
Qudc 1218%, va ding thi 3 1a khu vic khdi EU vai ty trong xuat khau la 13%.

Vé san lugng hang héa nhap khau Viét Nam phu thudc rat I18n vao thi trudng Trung
Qudc khi ma ty trong san lugng hang héa nhap khau ti Trung Quéc chiém 35% trén téng
san lugng nhap khau. Ngoaira, Han Quéc va Nhat Ban cling déng gop khdng nhd vao ty
trong san lugng nhap khau Viét Nam theo tht tu 14 17% va 7%. Phan Idn mat hang nhap
khau tl Trung Quéc, Han Quéc, va Nhat Ban la dién thoai, may tinh va linh kién dién tu.

Ty trong hang container thdng qua cac cang Viét Nam
Dan vi: %
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Tang trudng XNK thic day ting trudng container qua cang
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Ty trong XNK thudng mai ctia Viét Nam véi cac nudc ddi tac
Bbanvi: %

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
A A
(OVZ/Q %OA

%
o

\&/

‘ PP
& Q\’é Q\'zﬁ & ‘;\%‘ Q\'ﬁ

m— Xu3tkhau (% yoy) Nhap khau (% yoy)

S

>
<>
>

B

19%
___________________Eg
7%

o
s

ASEAN

Khac

Nhatban

17%

13%
I

5%
I 15

EU

. 35%
Trung Quéc
? I 159

™ 4%

v My
S s 2 2020202020000 0 ==

©
30%

>

S

™
=y 4

0% 10% 20% 40%

Container (Tuesyoy %) Nhipkhdu mXustkhau

Nguén: Vinamarine & LPBS Research



1. TINH HINH NGANH CANG & VAN TAI BIEN LPBank®

Securities

1.C - Vithé canh tranh cac cumcang

Cum cang Hai Phong: muc dé canh tranh & mc trung binh cao, thé hién qua viéc gia
dich vu gan vdi gia san, sé lugng cac cang hoat déng cling nhi€u han cac khu vuc khac
va du kién sé& con tang l1én khi cac bén Lach Huyén mdi di vao hoat ddng.

Hiéu suat khai thac dat mic trung binh 72% trong nam 2023, tuy vay c6 su phan héa
gilta cum cang nudc sau va cum cang thugng ngudn. Nhém cang nudc sau nhu HICT,
Nam Binh V{, VIP Green cé céng sudt vugt mic trung binh nhung con nhiéu kha nang thu
huat thém san lugng. Trong khi dé, cac cum cang & thugng ngudn nhu Green, Trasvina,
Poan X4 do khéng cé khd ndng dén cac tauIdn dan dén hiéu xuat thap.

Cang Mipec va VIMC Binh Vi méi di vao hoat dong va chua tim kiém dugc déitac la cac
hang tau I8n nén hiéu suat van conkha thap. Trong khi dd, cdng Nam Hai Dinh Vi ghinhan
sut gidm hiéu sudt do Gemadept da thoai vén cho Viconship va chuyén nguén hang vé
cangNambinh Vi

San lugng container qua cum cang Hai Phong
Don vi: TrigU TEUS
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1.C - Vithé canh tranh cac cum cang (tiép theo)

Cum cang Cai Mép - Thi Vai: cum cang Cai Mép-Thi Vai dugc dinh hudng dinh hudng
trd thanh cang trung chuyén quéc t& do Igi thé a cadng nudc sau tu nhién, nam gan céac
tuyén hang hai qudc t&. Mic dé canh tranh trung binh, thé hién qua viéc céc cang 18n
(Gemalink, SSIT, CMIT, TCCT, TCTT) déu niém yét gid & muc tran. Canh tranh dua trén
quan hé véihang tauvalién minh hang hainhi€uhdnla canhtranh vé gia.

Nh8 Igi thé 14 cang nudc sau va hudng Igi tif xu hudng tang kich thudc tau cua cac
hang tau, san lugng clia cum cang tang trudng2 5.2% CAGR giai doan 2010-2023.
Hiéu suat cac cang khai thac container dat muc t6t, dac biét la Gemalink va TCCT+TCIT
v3i san lugng khai thac dat trén 100% cong suat thiét ké. Hiéu suat cao dugc hd trd bdi
nhu cau én dinh tif cac ¢6 déng 1a hang tau va lién minh hang hai. Cang CMIT va TCIT du
ki€n sé& cai thién hiéu suit sau khimd cong két ndi gilta hai cang.

San lugng container qua cum cang Hai Phong
Don vi: TriéU TEUS
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1.C - Vithé canh tranh cac cum cang (tiép theo)

Cum cang Cat Lai TP.HCM: Cang Cat Lai chiém 82% san lugng thdng qua tai
TP.HCM, trong d6 75% thudc Tan Cang Cat Lai. Day |a cang quan trong vaéi kha nang
ti€p nhan ca tau bién va tau séng, dic biét x{t ly lugng hang ti cang Cai Mép qua tau sa
lan. Vi tri gan trung tam TP.HCM va cac khu céng nghiép 18n tai Dong Nai, Binh Dudng
gilp cang duy tri thi phan Idn. Ngoai ra, hé théng dich vu hdu cén hoan chinh va su hién
dién cua nhi€u hang tau I8n tai ddy cling tao diéu kién thuan Igi cho chit hang tim kiém
dichvuvantai.

Cac cang tai ddy nhu SPCT, Tan Cang Hiép Phudc du dudgc trang bi hién dai va c6 kha
nang ti€p nhan taulén t8i 50.000 DWT (cao han 40.000 DWT cutia cang Cat Lai), nhung
san lugng thdp do cd s& ha tang sau cang chua phat trién ddng bd. Diéu nay khién khu
vuc khéng thé canh tranh hiéu qua v3i cang Cat Lai. Mot s8 cang hién phai duy tri hoat
déng cam chiing hodc chuyén déi céng nang sang khai thac hang rai va hang kho.

Hiéu suat cang cao nhat hién tai la cadng B&n Nghé vdi hiéu suat14120% va dirng thi 2
I3 Tan Cang Cat Lai vai hiéu sudt gan 100%. Phan I8n cac cang tai khu vic nay nam sau
dudi cau Phu My, khién kha néng ti€p nhan tau I8n bi han ché. Theo quy hoach cang bién
TP.HCM, céc cang tai day sé& can thuc hién di d&i hodc chuyén ddi cdng nang phu hop
v3i muc tiéu st dung dat va phat trién khéng gian dé thi, ddm bao quy hoach daihan cua
khuvuc.

San lugng container qua cum cang Cat Lai TP.HCM
Pon vi: TrigU TEUS
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Nguédn: Vinamarine & LPBS Research
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1.C - Vithé canh tranh cac cum cang (tiép theo)

Nganh cang bién cé mutc dd tap trung I18n, v3i 3 doanh nghiép I8n nhat chiém t&i gan
75% thi phan.

Thi phan x€p dd hang container tap trung vao 4 doanh nghiép In 1a Tan Cang - Sai Gon
(47%), VIMC (20%), Gemadept (15%) va Viconship (7%). Trong do, cé 2 doanh nghiép
nha nudc la Tan Cang - Sai Gon thuéc Quan ching Hai quan - BO Quéc Phong va VIMC
thudc B Giao thdng Van tai. Cac hoat dong canh tranh trong nganh coé ca ché gia tran-
san dugc thiét lap dé duy tritinh 8n dinh.

Viéc sd hltu cac cang tainhiéu ving dia ly giip cac doanh nghiép ma rong dugce cac dich

vu trong chudi gid tri va t&i uu hod chi phi, tly thudc vao tinh chat ctia san pham hodc thi
trudng muc tiéu cho nhu cdu cliakhach hang.

Danh sach top 5 doanh nghiép c6 cdng suat cang I8n nhat 2023
Daon vi: TriéU TEUS/ndm

Cang H3iPhéong QuangNinh TP.HCM BR-VT DBSCL MiénTrung Cdng suitcang
Tan Cang Sai Gon X X X X X 10.64
VIMC (MVN) X X X X X X 6.50
Gemadept (GMD) X X X 3.35
Viconship (VSC) X 1.45
MIPEC X 1.00

Note: Danh ddu mau dd la khu vuc ma doanh nghiép hoat déng chinh

Danh sach top doanh nghiép cé céng suat cang I8n nhat 2023
Daon vi: TriéU TEUS/nam

= Tan Cang Sai Gon VIMC Gemadept = Viconship = Conlai

Nguén: Doanh nghiép, Vinamarine, LPBS Researchs
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1.D - TINH HiNH VAN TAI BIEN THUGNG MAI THE GIG|

Theo CTS, san lugng container hang héa toan cau van ghi nhan ting trudng 9T.2024,
do nhu cau tiéu diing & thi trudng Chau My va Chau Au van 8n dinh cho nén ting trudng
chty&u nhd vao san ludng container xuat khau ti cac nudc Chau A sang thi trudng Chau
My va Chau Au. Tuy nhién trong T9.2024 t8c dé tang trudng cham lai 3 muc 2.3%, san
lugng container qua cac tuyén giao thuang gilta cac khu vuc déu tang trudng cham lai.
Tham chicon cackhuvuc ghinhantang trudng am.

Ap luc ti tinh hinh & Bién Pé: Su gian doan tai Bién Do d3 lam giam khoang 7% ngudn
cung toan cau, vai phan Idn cac tau container phai chuyén hudng di qua mii Hao Vong,
tdng thém quang dudng van chuyén dan dén gia cudc van tai tang va da tim dugdc diém
can bang mdi. Hién van chua rd tinh hinh tai Bién Do sé dudc giai quyét nhu thé nao .
Nhung ching téi du bédo khu vuc nay sé md cua trd lai vao nlta cudindm 2025. Tuy nhién,
bat ky sy ma clfa ndo ciling s& dan dén sy sut giam nhanh chdng vé gia cudc van chuyén
valginhuantrongnganh.

Tang trudng san lugng container toan cau (y/y)
banvi: %
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Tang trudng san lugng container theo tuyén van tai qua cac khu vuc (y/y)
Danvi: %
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1.D - TiNH HINH VAN TAI BIEN THUOGNG MAI THE GIG| (iép theo)

Top 10 hang van tai kiém soat 84% sic chia cla thi trudng. Phan I8n déi tau toan cduva
clia cac hang van tai dugc trién khai trén tuyén thusng mai xuyé&n Thai Binh Duang va
chauA - chauAu.

Do sy thay ddi trong lién minh cac hang tau, déng nghia vai thay déi trong déi tau trién
khai va céng suit cta doi tau, gid cudc dugc ky vong sé co nhiing bién déi do sy gia
tang canh tranh gita cac lién minhmai.

Cdng suat clia cac hang tau trén thi truéng

Danvi: Tau
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Nguén: CTS, Bloomberg, & LPBS Researchs

Lién minh cac hang tau:
Tl giai doan 2021/2022, MSC da vudt qua Maersk dé trd thanh hang van taildn nhat.

Vao thang 1/2025, lién minh 2M sé chinh thuc tan ra khi thoa thuan chia sé chd gitta 2
hang tau container I8n nhat thé gidila MSC va Maersk hét hiéu luc va sé khong dugc gia
han do khac nhau vé chién lugc kinh doanh ctia 2 bén. Thay vao dd, hdng tau Maersk va
Hapag-Lloyd (r8i khoilién minh THE) thanh1ap lién minh Gemini, chinh thic tt T2/2025.

Nhu vay, lién minh Ocean do khéng thay déi cu tric thanh vién da trd thanh lién minh co
thi phan trong tai ddi tau I8n nhat thé gidi (8.76 triéu TEUs 28.7% thi phan). Cac ddi tac
cua Lién minh OCEAN gia han thoa thuan hién tai thém 5 ndm dén nam 2032, clng ¢ vi
thé&l1alién minh Idn nhat theo nang luc ditau.

Lién minh THE mai c6 thi phan nhd nhat véi cong sudt déi tau 3.48 triéuTEUS, thdp han
hang tau CMA-CGMdung thi 3 thiphan.

Lién minh hang tau

34,30% 18,60% 28,90% 18,20%

2M THE ALLIANCE
(HEthanT1/2025) (HEthan 2030, hodc thai han12 thang thdng bao két thic sau
)

OCEAN ALLIANCE
(HEthanT2/2027 vdithdihan12 thang thong bao két thic)

T4/2023

Maersk Evergreen

GEMINI COOPERATION THE ALLIANCE
12/2025 -T1/2027

OCEANALLIANCE

CMA COSsCco

ESE-E e
Lloyd Ming
19,80% 21,60% 11,50% 28,90% 18,20%

Nguén: CTS, Bloomberg, & LPBS Researchs
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2.A - TANG FDITHUC DAY SAN LUGNG XNK CONTAINER

Trung Quéc khéng con gilt vi tri 1& quéc gia xuat khiu hang dau sang My. TU khi cudc
chién tranh thudng mai gitta hai nudc leo thang vao nam 2018, Trung Quéc da bat dau
mé&t dan thj phan xuat khau sang My cling nhu dau tu FDI bj sut gidm, va ASEAN néi l1én
nhu mét trong nhitng bén hudng Igi Idn. Chung ti ky vong Viét Nam sé tiép tuc tan dung
xu thé dich chuyén chudi cung Ung toan cau dé gia tang thém thj phan.

Pau tu nudc ngoai FDIvan duy tri 6n dinh vai 17,3 ty USD dudc gidi ngan trong ba quy dau
nam (+8,8% so vdi cung ky nam trudc). Lugng von dau tu nudc ngoai dang ky tdng manh
11,6% (khoang 25 ty USD cho ca FDI va Fll), bao gém céac du an quan trong tai tinh Bac
Ninh tU Samsung (1,8 ty USD), Amkor, Goertek va Luxshare.

Trong 1H.2024, B3c Ninh, BaRja - Viing Tau, va Quang Ninh cé su thu hat FDI I8n nhat ca
nudc nhd vao gia dat canh tranh, chién lugdc thu hat FDI tich cuc va hé théng cd sd ha
tang ngay cang dudc cai thién.

1. Luat va Nghi dinh s3p tdi sé c6 tac dong tich cuc déi vai viéc thu hit FDI

A. B6 K& hoach va Pau tu di cong bd du thao Nghi dinh v& Quy hé trd dau tu vao
ngay 09/04/2024. Ngudn vén cho quy nay sé dugc huy déng ti thué thu nhap
b8 sung theo quy dinh vé thué t&i thiéu toan cau (GMT) vai mic thué suat téi thiéu
15% ap dung cho cac doanh nghiép c6 doanh thu vugt 750 triéu EUR, cung vai
céc ngudn ngan sach Nha nudc khac. Quy hé trg dau tu du kién sé& dugc hoan
thiéntrongnam 2024.

B. Chinh pht hién dang nghién c(tu va chuan bi Luat Khu Céng nghiép va Khu Kinh
t€, v8i muc tiéu hd trg xay dung cac khu cong nghiép quy mé 18n dép ting yéu cau
phét trién chudi cung Ung va kinh t& xanh tai Viét Nam. Trong hon 30 nam qua,
khung phép ly cho nganh khu céng nghiép chua c6 su thay déi dang ké va chi &
cap Nghj dinh. Hoat déng cta cac khu céng nghiép lién quan dén nhiéu linh vuc
nhu quy hoach, dau tu, doanh nghiép, dat dai, xay dung, moi trudng, nha 3 va lao
déng, dan dén nhitng han ché trong viéc thu hdt cac dy an dau tu chuyén sau va
chuyénnganh.

2.Thic ddy FDI trong nganh cdng nghiép ban dan dudc thdng qua Vao ngay
21/9/2024, Thu tudng da ky Quyét dinh s& 1018, néu rd chién lugc phat trién nganh
céng nghiép ban dan cua Viét Nam dén ndm 2030 (v3i tdm nhin dén ndm 2050) vai (1)
cong thiic C=SET+1va (2)16 trinh 3 giai doan.

V& 15 trinh 3 giai doan: Viét Nam d&t muc tiéu c6 100/200/300 céng ty thiét ké IC;
1/2/3 nha may san xuat chip; 10/15/20 nha may déng gdiva kiém tra chat ban dan trong
giai doan FY24-30/FY30-40/FY40-50. Quyét dinh nay cling néu rd nhiéu uu dai cho
d4u tu vao nganh ban dan bao gém: uu dai dau tu dic biét, chi phi R&D, mién thué thu
nhap ca nhan, mién ti€n thué dat va chi phi st dung mat nudc.

V3n dau tu nudc ngoai FDI ting manh trong T9.2024

Dan vj: Ty USD
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2.B - THITRUGNG BAN LE 3 MY VA CHAU AU VAN ON PINH

Doanh s& ban & van manh & My va dang phuc héi tai chau Au, nhung su bat dinh vé mét
chinh chivaxung dét thudng mai cé thé lam gidn doan su cai thién dang diénra. Tai chau
Au, doanh s& ban1é dang phuc hdi khéng déng déu, véi muc tang khiém tén tai cac
qudc gianhu Phap vaTay Ban Nha (+1,6% y/y trung binh trong giai doan tt thang 1dén
thang 9 n3m 2024 va +1,4%, tuong (ing), trong khiBc va Y phuc hdi cham hon. Tai
Vudng quéc Anhva My, doanh sé banlé van manh, dat khodng +2% trong cling giai
doan.

Ngudi tiéu dung giau cé tai My dang thuc day tang trudng khi chi tiéu ctia ho tang
khoang +7% vao nam 2023, gan gap ddi muc tang trudng ctia cac hd gia dinh nghéo
nhat. Niém tin tiéu dung cling dang cé xu hudng phuc héitudng tu, nhung ty 1é tiét kiém
tai chau Au van & muc cao (vidu: 17,6% tai Phap va 20% tai Duc) do cac hd gia dinh van
dang d6i mat v3ilam phat va su bat &n chinh tri. Ngudi tiéu dung My lac quan han nhiéu.

On dinh nhu cau tiéu dung & hai khu vuc kinh t& I8n nhat thé gidi, My va Chau Au, sé tiép
tuc thic d3y nhdp hang hda xuat khdu cla Viét Nam khima 2 khu vuc kinh t& trong diém
nay déu chi@mty trong hang hda xuadt khau clia Viét Nam vaity trong theo thit tu 14 28%
va13%. Mathang Viét Nam xuat khau chinh qua 2 khu vuc kinh té& trong diém nay la céc
thi€t bi dién t&va may moc.

Tang tudngbanlé 3Myy/y
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2.C - GIA cUSC VAN TAI CONTAINER DUKIEN TANG PAU NAM 2025

Gia cudc container xuat phat ti Trung Qudc (CCFI) tinh dén ngay 8/11:Chi sé gia cudc
ghi nhan muc tang 0,6% theo tuan (WoW) va tang 70,9% (YoY) trén cac tuyén di ba Tay
Bac My. Trén céc tuyén di bd Dong Bac My, chi sé nay tang 3,4% WoW va 51,5% YoY.
Trén cac tuyén di chau Au, gia cudc ting 0,1% WoW va 96,7% YoY ddi vdi khu vuc Bic
Au, trong khi gidm 0,6% WoW nhung van tdng 67,1% YoY ddivdi khu vuc Dia Trung Hai.

Du bao kha ning gia cudc dao chiéu tang trong ngan han. Cac tuyén chinh di chau Au
va Bac My c6 kha ndng dao chiéu tif xu hudng gidm sang xu hudng tang. Ching tdi cho
rang diéu nay xuat phat tif cac yéu té sau:

= Nhu cautdng mang tinh mua vu truéc Tét Nguyén dan tai Trung Quéc: Hoat déng nay
dang dién ra s8m han so véi cac nam trudce do lo ngai vé rdi ro gian doan chudi cung

Ung (SCM).

= N& Iyc nang gia cudc chuan clia cac cong ty van tai container: Cac cong ty thudng
tim cach nang gia cudc trudc thai diém gia han hdp ddng hang ndm (thudng dién ra

vao thang 1hang ndm) déivai cac tuyén chau Au.

= Diéu chinh ddi tau va ap dung tédng gia chung (GRI): Do dd, nhi€u hdng van tai
container cé thé dang tédng cudng diéu chinh ddi tau va trién khai tdng gia cudc
chung (GRI).Diéu nay cho thay trién vong gia cudc co thé tang trd lai trong thdi gian

tai.
Historical Quarter-to-date Week-on-week
T8ng quan chisd gia cudc van tai 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 Y-o-Y Q-0Q 4Q19 vs 4Q19 01-Nov-24 08-Nov-24 W-0-W
SCFIComposite Index (SCFI) 1,089 2,010 2,628 3,082 2,189 101% -29% 825 165% 2,303 2,332 1%
SCFI Shanghai-Europe (USD/TEU) 989 2,505 3,221 4125 2,165 1n9% -48% 753 188% 2,442 - n/a
SCFI Shanghai-Med (USD/TEU) 1,496 3,488 4,085 4,396 2,536 70% -42% 821 209% 2,907 - n/a
SCFI Shanghai-WC America (USD/TEU) 1,851 4,093 5,182 6,294 4766 158% -24% 1,400 240% 4,826 - n/a
SCFIShanghai-EC America (USD/TEU) 2,540 5,629 6,295 8,485 5,220 106% -39% 2,483 110% 5,258 - n/a
SCFI Shanghai-Persian Gulf (USD/TEU) 1,247 1,747 2,393 1,869 1,278 3% -32% 849 51% 1,507 - n/a
SCFIShanghai-S America (USD/TEU) 2,498 2,666 6,310 7,772 6,305 152% -19% 1,906 231% 6,359 - n/a
SCFI Shanghai-SE Asia (USD/TEU) 195 294 477 572 452 131% -21% 147 208% 536 - n/a
SCFIl Asia-Europe freightrate futures
Dec-24 expiry 915 1,420 2,674 2,782 2,261 147% -19% n/a n/m 3,152 3,635 15%
Feb-25 expiry n/a 1,207 2,252 2,239 2,929 n/m 31% n/a n/m 2,800 3,321 19%
Apr-25 expiry n/a n/a 22 1794 2,496 n/m 39% n/a n/m 1764 1,855 5%
Jun-25 expiry n/a n/a 2,669 1,895 1,726 n/m -17% n/a n/m 1,845 1,893 3%
Aug-25 expiry n/a n/a n/a 1,419 1,795 n/m 27% n/a n/m 1,990 2,057 3%
CCFIComposite Index (CCFI) 854 1,290 1,439 1,991 1,401 64% -30% 819 % 1,368 1,388 2%
CCFIChina-Europe Index 985 1,980 2,087 789 861 -13% 9% 959 -10% 1,846 1,847 0%
CCFIChina-Mediterranean Index 1294 2,531 2,645 3,326 1941 50% -42% 1,039 87% 2,052 2,041 -1%
CCFIChina-US West CoastIndex 725 978 1122 1,491 1,228 70% -18% 685 79% 1,220 1,227 1%
CCFIChina-US East Coast Index 839 1,160 1,234 1,660 1,201 43% -28% 878 37% 1,185 1,225 3%
CCFIChina-South America Index 633 693 1129 526 499 -21% -5% 646 -23% 1167 1,168 0%
CCFIChina-South SE Asia 652 m 871 1,228 1,441 121% 17% 695 107% 939 1,005 7%
Southeast AsiaFreightIndex (SEAFI)
Compositeindex 1,017 1,466 2,29 2,794 2,686 164% -4% 827 225% 3,230 3,583 Nn%
World Container Index Composite (USD/FEU) 1,455 3,413 3,746 5,179 3,301 127% -36% 1,385 138% 3,213 3,444 7%
WCI Shanghaito Rotterdam (USD/FEU) 1,235 4,073 4,602 7,028 3,544 187% -50% 1,567 126% 3,396 3,954 16%
WCIRotterdam to Shanghai(USD/FEU) 464 868 707 622 549 18% -12% 601 -9% 543 524 -4%
WCI Shanghaito Los Angeles (USD/FEU) 2,054 4,073 4,757 6,471 4,946 141% -24% 1,446 242% 4,839 4,806 -1%
WCI Los Angelesto Shanghai (USD/FEU) 783 729 695 708 716 -9% 1% 403 78% 718 720 0%
WCINew York to Rotterdam (USD/FEU) 636 623 629 727 748 18% 3% 522 43% 760 785 3%
WCIRotterdam to New York(USD/FEU) 1,510 1,941 2,185 1,992 2,363 57% 19% 2,364 0% 2,664 2,624 -2%
WCI Shanghaito New York(USD/FEU) 2,714 5,501 5,908 8,395 BI5 5] 103% -34% 2,464 123% 5,241 5,258 0%
Xeneta Shipping Index (XSI)
Xeneta N. Europe-Far East 352 817 752 487 375 7% -23% 691 -46% 385 E55) -8%
Xeneta USWC-Far East 757 722 726 685 705 -7% 3% 510 38% 695 706 2%
Xeneta USEC-N.Europe 466 472 453 552 569 22% 3% 536 6% 561 579 3%
Xeneta Far East-N. Europe 1,230 4,156 4,722 7,656 3,450 180% -55% 1,338 158% 3,253 4103 26%
Xeneta N. Europe-USEC 1,302 1,840 1,944 1,905 2,969 128% 56% 2,165 37% 2,982 2,855 -4%
Xeneta Far East-USWC 1779 3,950 4,833 6,887 5,388 203% -22% 1,427 278% 5,256 5,149 -2%
Xeneta N. Europe to S. America EC 818 657 581 550 573 -30% 4% 1,074 -47% 567 573 1%
Xeneta Far Eastto S. AmericaEC 2,77 3,126 6,274 8,534 6,766 144% -21% 2,086 224% 6,652 6,832 3%
Bunker prices (USD/ton)
Bunker price - 3.5% Sulphur (HSFO) 476 456 501 472 486 2% 3% 304 60% 483 487 1%
Bunker price - 0.5% Sulphur (VLSFO) 614 591 596 575 563 -8% -2% 549 3% 545 558 2%
Spread of VLSFO vs HSFO 138 135 95 103 m -19% 7% 250 -56% 61 265 331%
Blended bunker price 559 537 558 534 532 -5% 0% 336 58% 520 529 2%
Blended bunker price - 1.5monthslagged 587 534 556 547 512 -13% -6% 358 43% 519 510 -2%
Containership time charterrates
Containership time charter index Ul 85 124 174 166 133% -5% 62 167% 164 166 1%
4,400 TEU 6-12-monthtime charter rate (USD/day) 16,981 23,250 34,635 49,404 52,650 210% 7% 13,788 282% 53,000 54,000 2%
4,400 TEU 5-yeartime charter rate (USD/day) 1,473 11,681 16,250 21,442 21,360 86% 0% 11,038 94% 21,250 21,250 0%
Nguén: CTS, Bloomberg & LPBS Research
& -
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2.D - TRUMP 2.0 TAC PONG DEN THUOGNG MAI VAN TAI TOAN CAU
Van tai container c6 thé chiing ki€n gia cudc ting trong ngan han:

N&m 2018, khi T8ng théng Trump ap thué 25% |én hang nhap khau ti Trung Quéc, gia
cudc giaongay SCFItrén tuyén ti Thugng Hai dén bd Tay va b3 Dong My tang vot 93-
168% tU muc day vao thang 3/2018 va dat dinhvao thang 11/2018 do hoat déng nhap
khau sdm trudc khithué cao han cé hiéu luc. V3i cam két &p thué& 60% 1énhang nhap
khau tU Trung Quéc trong nhiém ky thi hai clia Trump, cdc nha van chuyén cé thé phan
ing tusng tu bang cach ddy manh nhap khau trudc thdihan. Hoat déng nhap khdu sédm
nay, k&t hap v8inhu cau van chuy&nhang hdaténg cao trudc Tt Nguyén dan 2025
(s8m hadnvao ngay 29/1so v8ingay 10/2 ndm 2024), c6 thé tiép tuc day gia cudc giao
ngay tang trong nhiing thang tdi. Ngoaira, kha nang xay ra dinh cong taicac cang bd
Péngvabd Vinh My vao thang 1ciing la mét y&u té khdng chic chan. Biéunay cé thé
gilp cac hang van chuyén gianhIgith& trong cac cudc dam phan hgp déng cho nam
2025 (vao cudindm daivdituyén chau A - chau Au va vao thang 5/2025 déi vdi tuyén
xuyén Thai Binh Duang). Chisé SCFldatang1,2% theo tuan, ghinhantuanthibating
liénti€p nhd nhu c3u duy trién dinh va ty 1& st dung tau cao.

.. va hanh trinh dai hon véi sy gia ting di chuyén hang héa trong trung han:

M&c duxuat khau ctia Trung Quéc cé kha ndng bi anh hudng tiéu cuc, thué quan cao han
¢4 thé ddy nhanh qué trinh dich chuyén chudi cung tng ra khoi Trung Quéc, dan dénviéc
van chuyén nguyén liéu thd va ban thanh phdm qua nhiéu quéc giahonva trén cac
quéng dudng daihon. Diéu nay cling cé thé thuc ddy thudng mai, dac biétla cac thanh
phanlinhkién, gitta Trung Quéc va céc qudc gia dudc hudng Igi tif su dich chuyén chudi
cung Ung nhu ASEAN, An D6 vaMexico. Chung téi cho réng cac hang van chuyén dudng
dainhu Maersk (khuyén nghiMua, gia muc tiéu DKK12,300) sé& khéng bi anh hudng 1dn,
trong khi cac hang van chuyén khu vuc nhu SITC (khuy&n nghi Mua, gid muc tiéu HKD26)
c6 thé hudng Igi tU su gia tdng thusng mai trong khu vuc.

Tac ddng tich cuc nhe ddi véi tau chd dau:

Trump cam két diy nhanh viéc khaithac dau va khi dét trén dat liénbang dé ting san
lusng nhiénlidu hda thach. Viéc xudt khdu dau thé ciia My tdng dudi thdi Trump 2.0 sé
tiép tuc thic ddy nhu cau van chuyén tinh theo t3n-dam clia tau chd dau. Trong béi canh
céc cat giam sanlugng dang diénra ciia OPEC+, Clarksons dy bao ty 1é xuat khdu dau
tho t chdu My sé tang 1én 25% (so v3i 15% nam 2014). Tuy nhién, bat ky sy giatang san
lugng dau ciia My nao trong bdi cdnh nhu cau tiéu thu dau suy gidm co thé gy ap luc 1én
gia dau, lam cham qua trinh chdm duit c&t giam san lugng ctia OPEC+, vénlamét rdiro
I8n ddivdithunhap ctiatauVLCC.

Khéng tac dong dang ké ddi véi tau chd hang khé:

Trong céng thdng thusng mai My - Trung nd3m 2018, Bic Kinh da dép tra bing cach ap
thu&25%1&n hang ndng san nhap khau ti My va thay thé nguén nhap khau ngli céc (chu
y&u la dau nanh) tif My bang nguén cung déi ddo tU Brazil. Diéunay da cé tac déng tich
cuc nhe dén nhu cau van chuyén tinh theo tdn-dam cda tau hang khd va hién da dugc
tinh d&n. Chung tdi cho rang nhu cau tau hang kho sé van dudc thic ddy bai triénvong
kinh t& ctia Trung Quéc va sy truyén tai clia cac gdikich thich gan day ti Bac Kinh.

Nguén: OPEC, Clarkson & LPBS Research
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TONG QUAN CO PHIEUNGANH CANG & VAN TAIBIEN

Vénhdathi| Giadéng cira Tiém nang tang

Tdng Igi téc ky

t[ubng diéu chinh EE] mgc\;iﬁ; Ng;); ffcrl?g: . gia Ty sudtcd (t;:; vong
Ty VND VND . Upside (%) TSR (%)
Nhém Cang bién
GMD Gemadept 26.619 64.000 72.500 03/12/2024 13,3 2,3 15,6
VSC Viconship 4.603 16.100 19.500 03/12/2024 21,1 0 21,1
Nhém Van taibién
HAH Hai An 5.681 47.850 51.800 03/12/2024 8,3 0 8,3
PVT PVTrans 9.577 27.100 31.800 03/12/2024 17,3 11 18,4

Blrc tranh tudng phan c3 phi€u nganh Cang & Van taibién

DU trong ngan han trién vong cGia DN Cang bién chua nhiéu khdi sac nhung gia c6
phi€u da chiét khiu so vdi giai doan trudc. Ching tdi ky vong san lugng thong qua
cang du cé cai thién nhung véi téc dé cham va sé co su phan hda, chi yéu phu thudc
vao nhu cau nhap khau va trién vong tiéu dung tai Trung Quéc va My. Du kién tac déng
tU céc chinh sach kinh t& sé& gilp thic ddy nhu cau tiéu dung Trung Quéc, nhung cé dd
tré. Trién vong don hang trong ndm 2025 tl thi trudng nay du kién chua cai thién nhiéu.
Trong khi dd, san lugng hang hda théng qua cang tai phia Nam (chu yéu xuat di My) du
kién sé& cai thién trong ntta cudi ndm 2025 nhd tac dong tu viéc FED ha l&i suat, giup
cau tiéu dung cai thién. Bén canh dé, ap luc canh tranh du ki€n gia tang do 04 bén mdi
du kién sé divao hoat dong trong nam 2025, kim ham déng luc tdng giad clia cac doanh
nghiép khai thac cang nham thu hit nguén hang vao cang. Gia dich vu béc d& theo dé
du kién sé chiduy tri 6n dinh do du thita cdng suat.

Trong khi dé, trién vong tich cuc ctia DN Van ti bién lai dugc phan anh vao gia, dic

biét tu ky vong gia cudc van tai duy tri 8 muc cao trong khi cadc doanh nghiép trong
nganh day manhma réng va tré hda ddi tau gilp ndng cao nang luc van tai.

DPon hang dat mdi tai cdc nha may Trung Quéc ky vong Drewry Intra-Asia Container Index (IACI) tang manh trd lai

giamtrong 2025 tu day
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Nguén: Trading Economics, Drewry, LPBS Research

Khuyén nghi: Chat loc cd hdi dua trén trién vong kinh doanh ctia nganh

Trong nhém doanh nghiép Cang bién, ching téi lya chon cac DN hudng Igi nhiéu nhat
tU (i) tdng trudng san lugng tich cuc nhd nhu cau xuat nhap khau phuc héi tai cac khu
vuc trong diém, (i) cé k& hoach md réng nang téng cong suét & cac cang trong diém,
bén canh (iii) dinh gia chiét khau so vdi giai doan trudc.

Trong nhédm DN van tai bién, ching téilia chon cac DN () hudng Igi ti ky vong gia cudc
van tai bién duy tri 8 muc cao, va (i) vi thé tai chinh vitng chic cho phép ma rong va tré
hda dditau.
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CTCP Gemadept
HOSE: GMD
KHUYEN NGH| GIAMUCTIEU TONGLGITUCKYVONG ~ THONGTIN GIAO DICH
Nganh Cang bién
o,
M U A 72.500VND/CP | +15,6% v o dich v
Gid cp 03/12/2024 64,300
Ldi nhuan c6t 16i ky vong tang trudng KLGDTB 52 tudn 435,930
. . Khai lugng luu hanh 413,982,609
Trong 9724, LNST c6 déng céng ty me suy giam 42% svck do thiéu hut khoan Iginhuan A
bat thudng ti ban cang Nam Hai Dinh Vi nhu trong 2023. Tuy nhién ndu loai trit khoan gi BN 9@ 52 tuan 56.5984-72.073d
nhuén va chi phibat thudng, LNST c8 déng céng ty me lai cé su cai thiénrat tich cuc nh  Vén héa doanh nghiép 26.4951y VND
su déng gop Iginhuan tl céng ty lién doanh lién két trong ky (Gemalink, SCS,..). Beta 0.8]
Chung t6i ky vong KQKD céc thang cudi ndm sé duy tri da héi phuc nhung chdm hon so  sg hiu NBTNN 48.95%
v3i Q3/2024 bdi nhu cau nhap khau tai My trong céc thang cudi ndm du kién suy gidm .
so v3iquy trudc do da qua giai doan cao diémnhap hang thudng nién clianam. DIEN BIEN GIA CO PHIEU
Luan diém dau tu 80,000 10,000
- ~, ~ 2 . . x 9,000
Tang trudng san ludng manh mé nhd nhu cau xuat nhap khau phuc héi tai cac khu 790 5000
vuc trong diém: Cang Nam Binh Vi (NDV) d3 xt ly 337.000 TEUs (+10% q/q, +19% 0,000 7'000
y/y). Trong Q3/2024, cang dat trung binh 18 lugt tau/tuan, tang 11ugt so vaéi cung ky 50,000 '
nam trudc, vai khdilugng trung binh 1.400 TEUs/tau (+15% y/y). 6000
40,000 5,000
Tang trudng san lugng dudc thic day badi: BS sung hai tuyén dich vu mdi ctia COSCO 2,000
. . . o N : . . 30,000
va SITC tu thang 8/2024. Muc cd sd thap cua cung ky nam trudc khi mot tuyén CMA- 3000
CGM chuyén hoat ddéng sang Cang Tan V4. Gemalink (GML) da x{ ly 475.000 TEUs ~ 20.000 5000
(+5% a/q, +87% y/y), v3i tang trudng manh vao thang 7/2024 nhd tau chuyén hudng. 10,000 1000
Trong Q3/2024, khé&i lugng dan 8n dinh vao thang 8 va thang 9, dat 150.000 o 5
TEUs/thang. Trung binh, cang dén 5-6 lugt tau/tuén, tudng dudng cung ky nam trudc, 8RR B8 I
nhung khéi lugng trung binh tang 1&n 6.500 TEUs/tau (+82% y/y) nhd su thay ddi sang -omee s s e e s
cactauldnhaontithang 5/2024. KL(000s)RS Gi&(VND)LS
Tr9ng Quy 3/2024, Idi nhuan tu lién doanh (JV) tié'p tuc tang manh, dong goép dang Pvt: ty VND 2023A 2024F 2025F
ké vao LNST ctia GMD, chiém 66%, dat 222 ty dong (9 triéu USD; +279% y/y). GML dat Doanh thu
- o R , % < ; N = 3.846 4.154 4.569
Igi nhuén cao ky luc 153 ty déng (6 triéu USD; so vdi khoan 10 6 ty dong cung ky ndm  thuan
trudce), nhd tang trudng san lugng va muc phi xép dd tang ti 60 USD/TEU |én 65 Ldinhuéngdp 1776 1.918 210
USD/TEU theo théng tu mai. CTCP Dich vu Hang hda Sai Gon (SCS) ghi nhan muc Igi t’;ﬁ;?;gg’“g 2.222 1.454 1.371
nhlfan sau thue:.91"2024 dalt 523 ty‘dor}g (7,3 triéu USD; +4,1,3% )’//y), c,Tuqcﬂth’uc d;ay bxd| EPS (vnd/cp) 5 643 5870 524
khach hang maila Qatar Airways tu thang 2/2024. SCS dong gop muc ¢ tuc hap dan
cho GMD tlf ném 2018, riéng trong 972024, SCS déng gép 95 ty ddng (3,7 triéu USD) TD,PS ‘:'L‘;/ cp) 1650 1500 1500
tién ¢4 tlic vao doanh thu cia GMD. Tuy vay, cac ga du &n mdi thudc san bay Long Eg?(%:) "9 -26% -32% -16%
Thanh (LTIA) sé anh hudng hoat déng kinh doanh clia SCS khi cd quan hang khong diéu  pg 1,4x 16,7x 19,8x
chinh mot s6 khéilugng ti sén‘bay Tan Sdﬂn Nhéat sang LTIA trong trudng hgp SCS khéng g 2.3x 21x 2.0x
thanh cong gianh dugc hgp dong cung cap dich vy khiLTIA hoan thanh, dy kién 2027.
ROE (%) 29% 12% 9%
Da4i tac chién lugc lau dai: CMA - CGM gilt vai tro trong lién minh Ocean Alliance (Vi  Ngvay/Vén e e i
COSCO/OOCL va Evergreen) va thda thuan dugc gia han dén n3m 2032. Su bén viing £SHe)
trong m&i quan hé chiénlugc ky vong sé duy tri san lugng di qua khu vyc Gemalink dugc  Téng quancéngty

duy trién dinh trong daihan.
Cac ké hoachmd rdng:

Gemalink ti€p tuc v3i ké hoach md réng theo cho Gemalink 2A va Gemalink 2B: Hai
du an sé& nang téng cong suat clia Gemalink khi cac du &n dat mic t6i da trong hoat
déng lén thém 1an lugt 600.000 TEUs cho GML 2A tit Q3/2026 va 900.000 TEUs cho
GML 2Bt Q3/2028. Ngoai ra, Gemalink mudn lam cum cang Cai Mép Ha véi quy md
50.000 ty déng dua vao kha nadng dam bao Iuu lugng hang hda 6n dinh ti méi quan hé
hgp tac chat ché cung Tap doan CMA - CGM thubc lién minh Ocean Alliance.

Khuyén nghi & Dinh gia

S dung phudng phap SOTP, ching t6i udc tinh gié trihgp ly ctia GMD la 72.500 déng/
c6 phiéu, hamy t8ng Igi tic ky vong 15,6% va khuy&n nghi Mua déi véi GMD.

|

Gemadept (HSX: GMD) dugc thanh lap vao nam 1990,
tién than la mét doanh nghiép nha nudc. GMD sd hitu va
khai thac hé sinh thai tich hgp Cang va Logistics quy
mé, hién dai, toa lac tai nhiing vi tri chién ludc ti Bac vao

Nam.

GMD la mét trong sé it cac doanh nghiép trong nudc
hoat déng tir ddu dén cudi chudi gia trilogistics. Ngoai
linh vuc cét 16i la diéu hanh cang va cung cép dich vu
logistics, GMD con dau tu vao dén dién cao su va BDS.
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Securities
CTCP Tap doan Container Viet Nam
HOSE: VSC
KHUYEN NGHI GIAMUCTIEU TONGLGOITUCKYVONG ~ THONGTIN GIAO DICH
Nganh Hang & dich vu cong nghiép
M U A 19.500 VND/CP +21,1% M3 giao dich vsc
Giadcp 03/12/2024 16,050
KLGD TB 52 tuan 4,200,171
Dinh gia chiét khau dudi ap luc canh tranh gia tang Khsilugng luu hanh 286,796,819

Chung téi cho rang LNST ¢8 déng cong ty me VSC van cé sy tdng trudng nhat dinh du
tiém nang tang trudng dén tit hoat déng kinh doanh cét 16i van & muc tusng déi khiém
téndo canhtranh gia tdng & Hai Phong do tang cong suét.

Chung t6i luu y viéc tang von lién tuc lam EPS bj pha lodng do tdng trudng Igi nhuén
khéng theo kip su tang trudng von.

Cap nhat KQKD

K&t thic quy 3 nam 2024, VSC ghi nhan két qua kinh doanh co phan cai thién han véi
709,2 ty déng doanh thu thuan, tang 27,3% so va3i clng ky va Igi nhuén sau thué clia ¢
déng coéngty mela’s3,9ty déng, tang 65,6% so véicungky.

Trong 9 thang dau ndm 2024, céng ty ghi nhan doanh thu thuan va Igi nhuén sau thué
clia c6 dong cdng ty me 1an Iugt 1a 2.013 ty déng (+29,5% svck) va 166,7 ty déng
(+104,8% svck). Lgi nhuan ti hoat déng kinh doanh c6t 18i cai thién tich cyc do VSC d3
hoan thanh 82% ké hoach doanh thu va 96% ké hoach Igi nhuan cta ca nam 2024. Két
qua an tugng nay nhd vao lugng hang hda thdng qua cang tai cac cong ty con cai thién,
bén canh gia dich vu bdc d3 binh quan udc tinh cai thién khoang +4%YoY, nhd hudng Igi
tUthong tu 39/2023/TT-BGTVT.

Luan diém dau tu

D&i véi mang cang bién: Viconship tiép tuc thuc hién cac thudng vu M&A, gan day nhat
la thdu tom Cang Nam Hai Dinh Vi vao thang 7/2024, nang sd hitu 1én gan100%. Sau khi
md réng, Viconship hién s hitu 4 cang, chiém 30% thi phan cang khu vuc Hai Phong,
v3i cong suat 2,6 triéu TEU, tang 36% so v3i nam 2022. Viéc thau tdom gilp tdi uu van
hanh khi t8ng chiéu dai cu cang |én tdi gan 1,6 km, cai thién hiéu qua phan bé va lich
ti€p nhan tau.

Hudng Igi tif lugng hang héa théng qua cang Hai Phong tang trudng: Hién VSC dang
s3 hltu 2 cang chinh tai Hai Phong la Green va VIP Green v8i mic cdng suat thi€t ké dat
1.1 triéu TEU va duy tri cdng suat khai thac &n dinh trén 80% trong nhiéu nam. Ngoai ra,
cung vai viéc da hoan thanh thau tom 100% cang Nam Hai Dinh Vi v3i céng suat
550.000 TEU, san lugng hang hoa Idn va lién tuc tang trudng trong giai doan cudi ndm
sé gilip két qua kinh doanh ctia VSC ky vong ti€p tuc ghinhan ting budc caithién.

Viconship nhan chuyé&n nhugng han 12,76 triéu cd phiéu VNA ctia CTCP Van tai bién
Vinaship (ma VNA, san UPCoM) trong ngay 10/10. Thudng vu nay da dua Viconship ndm
gilt ty 1& s3 hitu 40,01% - trd thanh c& déng I8n thit hai cta Vinaship. Day la déng thai
mdai nhat cla Viconship trong viéc cling ¢é hé sinh thai cang bién - van tai bién cu thé
hudng tdi viéc gia ting vi thé trong viéc van hanh khai thac chudilogistics tich hdp ti s3
hitu cang bién co hiéu qua hoat déng t8t tdi viéc sd hitu hé thdng kho bai container va
dich vuvan tai dudng bién va dudng bd cliadoanh nghiép nay.

Khuyén nghi & Pinh gia

S dung phudng phap DCF va dinh gid so sanh (PE va PB), ching t6i udc tinh gia tri hgp
ly ctia VSC 1219.500 déng/ c6 phiéu, ham y téng Igi tic ky vong 21,1%. Theo dd, ching
t&i khuyén nghiMua déivaéiVSC.

S

Bién dd 52 tuan

15.700d -22.047d

V&n héa doanh nghiép 4.617 ty VND
Beta 1.04
S& hitu NDTNN 2,37%
DIEN BIEN GIA C& PHIEU
30,000 30,000
25,000 25,000
20,000 20,000
15,000 15,000
10,000 10,000
5,000 5,000
0 0
N M M M ~M < < < <
N N oN o~ N oN oN N o~
S A B = & B 3 =
KL(000s)RS Gid (ND)LS
Pvt : ty VND 2023A 2024F 2025F
Doanh thu 2.181 2.399 2.639
thuan
Lgi nhuan gép 654 756 858
LilsT e craing 124 192 2n
coéngty me
EPS (vnd/cp) 739 669 736
Tang trudng e e o
et 71% 9% 10%
PE 21,6x 24,3x 22,1x
PB 1,9x 1 1,0x
ROE (%) 4% 5% 4%
NG vay/ Vén 5 3 3
o 48% 48% 46%
Téng quancongty

Thanh lap vao nam 1985, VSC hién la mot trong nhiing
doanh nghiép khai thdc cang hang déu tai Viét Nam, v3i
quy md va bé day lich st 4n tugng. Céng ty chu yéu
hoat déng tai khu vuc séng Cam, Hai Phong, ndi cd luu
lugng giao thudng nhén nhip nhat phia Bac. Hién nay,
VSC van hanh 4 cang vdi téng céng suét vugt méc 2
triéu TEU, chiém vj thé dan dau tai khu vuc séng Cam.
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Congty Co phan Van tai va Xép dad Hai An
HOSE: HAH
KHUYEN NGHI GIAMUCTIEU TONGLGOITUCKYVONG ~ THONGTIN GIAO DICH
~N Nganh Hang & dich vu céng nghiép
G I U 51.800VND/CP | +8,3% a0 e "
Giadcp 03/12/2024 48,300
KQKD 2024F ky vong cé su tang trudng dot pha KeoTBszLen S47e8
Khéi lugng luu hanh 121,343,091

Chung téi cho rang KQKD 2024F clia HAH sé& c6 sy ting trudng dot pha ti nén thap cla
nam 2023A v3ivai ky vong gia cudc van tai container tich cuc cho 2H.2024 va 2025 khi
khiing hoang bién Do van kéo dai va viéc dau tu mua 4 tau mdi hiéu qua hon so vdi giai
doandaututauvao 2022,

Trén ca s3 do, chung toi dy phong KQKD cla HAH sé cé sy tang trudng vugt troi vai
LNST c8 déng céng ty me trong nam 2024F va 2025F Ian lugt dat muc 549 ty déng
(+43% svck) va 523 ty déng (-5% svck).

Cap nhat KQKD

K&t thuc quy 3 nam 2024, HAH ghi nhan két qua kinh doanh tédng trudng manh mé vai
han1.128 ty déng doanh thu thuan, tdng 66% so véi cung ky va han 199 ty dong Igi nhuén
sauthué clia c6 déng cong ty me, tang 89% so vai cung ky.

Trong 972024, cdng ty ghi nhan doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué clia cé déng
cong ty me lan lugt la 2.781 ty déng (+43% svck) va 370 ty déng (+15% svck). HAH d3
hoan thanh 70% ké hoach doanh thu va 82% ké hoach Igi nhuan clia ca nam 2024. Két
quéd &n tugng nay nhd vao san lugng container van chuyén tdng manh trong khi gia
cudc van tai bién qudc t& va gia cho thué tu tiép tuc neo cao.

Luan diém dau tu

Mang khai thac tau: Day 14 mang kinh doanh chinh ciia HAH, chiém gan 80% téng
doanh thu. Trong thang 8 vla qua, HAH nhan thém 1 con tau mdi vai stc chd 1a 1.800
TEU va ngay l4p tlc cho thué & khu vuc Panama. Nang téng s& tau s hitu 1&n 15 chiéc
v3i sttc chd 23.000 TEU (+45% so véi dau 2023) théng qua viéc ti€p nhan 4 con tau
déng maicd1.800 TEU. Qua dé,tiép tuc cling ¢6 vu thé dan daunganh.

Hudng Igi ti viéc gia han cac hgp déng thué 8 mirc gia tét han: HAH cé 7 con tau
dang cho thué van hanh. Hgp déng cho thué thudng kéo dai khoang 6 thang sau do ky
lai. Vivay, mdt loat tau clia HAH dudc ky lai vao khoang tu thang 12/24 - 01/25 vdi gia
cudc cho thué cao ddm bdo KQKD kha quan cua HAH trong Q4.2024 - 1H.2025.

M3 réng thém cac tuyén dich vu gép phan ting trudng Igi nhuin trong cac quy tiép
theo. HAH lién tuc md3 thém cac tuyén ndi A madi ti dau nam dén nay. So v8i ndm 2023
chi cé tuyén di ti cang Hai Phong & cac cang Hongkong, Nam Sa va Kham Chau thi
trong 2024 HAH da ma thém tuyén tif cang tai HCM, Da Nang & Nam Sa, Kham Chau,
cling nhu tuyén ndi dia co ditt cang Nghi Son ¢ cang Hai Phong, HCM, CaiMép Thi Vai.

Dau tu mua thém tau mdi c¢d Panamax: Dau thang 11, Hai An d& phé duyét vay 312,5 ty
déng tu Vietcombank dé mua tau container Toro (déng nam 2007, tai trong 44.165 tan,
3.400 TEUV). Sau giao dich, ddi tau clia Hai An sé& c6 16 chiéc, v3i téng stc chd tang 15%,
dat26.500 TEU. Tau Toro co suc chd vudt trdi so vai cac tau hién tai (700 -1.800 TEU).

Cing thang My-Trung sé& anh hudng dén chudi cung (ing, chuyén tir giao thudng
xuyeén luc dia sang giao thudng ndi khu vuc. Phan (ng véi Thué quan sé lam nhu cu
gl hang hda ban thanh pham ti Trung Quéc dén cac nudc nhu Viét Nam dé hoan thién
va van chuyén dén céac thi trudng khac. Nh3 vay, nhu cau van chuyén tau container
tuy&n ndiA du kiéntich cuc.

Khuyén nghj & Pinh gia

S{ dung phuong phép chiét khdu dong tién (DCF), ching tdi udc tinh gia trihgp ly cla
HAH 13 51.800 déng/ c6 phiéu, ham y téng Igi tdc ky vong 8,3%. Theo dod, ching toi
khuyé&n nghi Nam gitt d6i véi HAH.

S

Bién dd 52 tuan 30.348d -48.300d

V&n héa doanh nghiép 5.806ty VND
Beta 1.26
S& hitu NDTNN 12,04%
DIEN BIEN GIA C& PHIEU
35,000 20,000
18,000
30,000
16,000
25,000 14,000
20.000 12,000
10,000
15,000 8.000
10,000 6,000
4,000
5,000
2,000
0] 0]
N M M M M < < < <
N o~ N N o~ o~ N o~ o~
S A B @ = &6 o =
KL('O00s)RS Gia(VND)LS
Pvt : ty VND 2023A 2024F 2025F
Doanh thu 2.613 3.658 4.024
thuan
Lginhuan gép 61 915 885
LilsT e craing 385 549 523
coéngty me
EPS (vnd/cp) 3173 4522 431
Tang trudng 68 o G
et 69% 43% 5%
PE 11,8x 10,1x 10,6x
PB 1,7x 1,7x 1,5%
ROE (%) 16% 16% 13%
NG vay/ Vén 5 . 3
o 44% 55% 47%
Téng quancongty

Thanh lap nam 2009, HAH la mét trong nhiing doanh
nghiép khai thac cdng bién dau tién tai khu vuc séng
C&m, Hai Phong.

Trdi qua qua trinh phat trién, HAH d4 dan hoan thién mé
hinh hoat déng khép kin cGa minh théng qua viéc cung
cap céc dich vu: 1) cadng bién, 2) khai thac tau, 3) khdc
(céng can, kho CFS, dai ly tau bién). Hién tai HAH la
doanh nghiép sd hitu déi tau bién container Idn nhat
Viét Nam hoat déng linh hoat gita cac tuyén trong va
ngoai nudc.
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Tong cong ty Co phan Van tai Dau khi
HOSE: PVT
KHUYEN NGH| GIAMUCTIEU TONGLGITUCKYVONG ~ THONGTIN GIAO DICH
o Nganh Hang & dich vu céng nghiép
M U A 31.800VND/CP | +18,4% v g0 dich .
Giadcp 03/12/2024 26,900
Tlé’p dé téng truang KLGD TB 52 tuan 3,416,114
Khéi lugng luu hanh 356,012,638

Chung téi cho ring KQKD 2024F clia PVT sé tiép tuc cé mot ndm ting trudng tich cuc
tU nén cao clia ndm 2023A vdi vdi ky vong gia cudc van tai tich cuc cho 2H.2024 va
2025, trong khi tang trudng dai han sé dugc duy tri nhd viéc tré hda, ma réng déi tau
gilp ndng cao nang luc van tai cla PVT, ddng thai chi phi nhién liéu du kién co thé giam
khi triénvong gia dauvanyéu.

Trén cd s3 doé, ching t6i du phdng KQKD cuia PVT sé& c6 su ting trudng vai LNST ¢8
déng céng ty me trong nam 2024F va 2025F lan lugt dat mic 1.147 ty ddng (+18% svck)
va1.261ty déng (+10% svck).

Cap nhat KQKD

K&t thic quy 3 nam 2024, PVT ghinhdn két qua kinh doanh tdng trudng dn tugng véihan
2.934 ty déng doanh thu thuan, tang 15% so va&i clung ky va gan 365 ty déng Igi nhuan
sauthué, tang 46% so vaéicungky.

Trong 972024, cong ty ghi nhan doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué 1an lugt la 8.458
ty dong (+26% svck) va 884 ty déng (+20% svck). PVT da hoan thanh 96% ké hoach
doanh thu va vugt 16% ké hoach Igi nhuan sau thué cdia ca nam 2024. K&t qua an tugng
nay nhd vao gia cudc duy tri 3 muc tét, dong gop cua 7 tau mua mdi ti nam 2023 va su
phuc héi cla thitrudng van tai hang réi. Ngoaira, trong quy 3/2024 PVT da thanh ly 1tau
chd hoda chat (PVT Synergy) véi thu nhap khac udc tinh 150 ty dong.

Luan diém dau tu

Gia cudc van tai duy tri mic cao: Gid cudc van tai du kién sé tiép tuc gilt mic cao
trong giai doan 2024-2025. Nguyén nhan chinh la do nhu cau van chuyén tédng cao va
céng thang dia chinh tri trén Bién Do. Diéu nay tao diéu kién thuan Igi cho PVT trong viéc
téi ky cac hgp déng cho thué dinh han vai gia cao hon va téng trudng doanh thu tu
mang vantaiqudéc té.

Lgi thé canh tranh tU ddi tau I8n va hién dai: PVT s hitu ddi tau dau khi I18n nhat Viét
Nam, bao gém céc tau hoa chat tham giavao pool Woomar. Viéc tham gia vao pool nay
gilp PVT dat dudc gia thué cao han so véi thi trudng, nhd vao vi thé dam phan manh mé.
Déi tau hién daiva quy moé I8n cta PVT khdéng chigitp cdng ty duy tri hiéu qua hoat dong
ma con taoralgithé canh tranh dang ké trén thi trudng van tai quéc té.

Md rong ddi tau nha vi thé tai chinh vitng chac va k& hoach md réng va tré hda ddi tau
nh3m duy tri va nang cao vi thé trén thi trudng van tai qudc t&: Trong ndm 2024, PVT
da hoan thanh dau tu 4/7 tau, bao gém 1 tau héa chat 20k, 2 tau hang rdi (1 tau
Handysize va 1tau Supramax), va 1tau LPG kich c8 coaster. Cac tau con laibao gom 1
tauMRva 2 tau hang réi dang dudc 1én ké hoach dau tu trong quy 4/2024,

T6c d6 ma rong ddi tau du kién sé tét han trong giai doan 2024-2025 nhd gia mua tau
chd dau san phdm/hda chat va tau chd hang rdi 6n dinh. Néu cac diéu kién thuan Igi hién
tai dugc duy tri, ddi tau clia PVT c6 thé mad réng 1€n 70 chiéc vao ndm 2029, v3i su ddng
gop chinh t tau chd dau sdn pham/hda chét.

Dong tién 6n dinh va cd cau tai chinh lanh manh & ¢ s3 gitp PVT thuc hién mad rong doi
tau. PVT cé kha ndng dau tu ti 150 - 200 triéu USD/ndm trong giai doan 2025 - 2030
nhd dong tién hoat déng kinh doanh &n dinh va tinh hinh ng vay tudng déilanh manh.

Khuyén nghj & Pinh gia

SU dung phuong phép chiét khadu dong tién (DCF), ching tbi udc tinh gia tri hgp ly cla
PVT 13 31.800 déng/ c& phiéu, ham y tng Igi tic ky vong 18,4%. Theo do, ching toi
khuyé&n nghiMua déivai PVT.

|

Bién dé 52 tudn 22.663d - 31.953d
Vén héa doanh nghiép 9.648ty VND
Beta 0.82
S& hitu NDTNN 12,64%
DIEN BIEN GIA C& PHIEU
35,000 20,000
18,000
30,000
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25,000 14,000
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15,000 8000
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= I 8 d = I B S =
KL('000s)RS Gia(VND)LS
Pvt:ty VND 2023A 2024F 2025F
Lieniidn 9.556 1.467 12.614
thuan
Lginhuan gép 1.838 2523 2.775
LT ersig 972 1.147 1.261
céngty me
EPS (vnd/cp) 2.730 3.221 3.543
DPS (vnd/cp) 300 300 300
Tang trudng ® ® o
EPS (%) 14% 18% 10%
PE 9,1x 8,5x 7,7x
PB 1,3x 1,2x 1,1
ROE (%) 15% 12% 1%
NG vay/ Vén n 3 3
CSH (%) 66% 57% 52%
Téng quancongty

PVT s3 hitu déi tau chd dau I8n nhat Viét Nam (~1 triéu
DWT) va kiém soat phan I8n thi phdn mang van tai dau
thé ctia Nha may loc ddu Binh Son (BSR) (312.800 DWT),
30% ddi v3i san phdm dau hda hoc (467.000 DWT),
100 % ddi v3i khi hda Idng (152.000 DWT), 10% ddi vdi
van tai than (242.000 DWT), va 10% ddi vdi kho chua

daungi(FSO).
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Cac thong tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong ban bdo céo nay, bao gém ca cac nhan dinh ca nhan, dudc dua trén cac ngudn
théng tin cdng bé dai chiing theo quy dinh clia phép luat, hodc cac ngudn théng tin ma ching téi cho rang dang tin cay tinh dén thdi
diém phat hanh bao cdo, Phong Phan tich chi st dung ma khdng thuc hién xac minh lai céc thdng tin nay, do dé Phong Phan tich khdng
dambao vé tinh chinhxac va ddy di clia cac thong tin nay.

Céc nhan dinh, khuy&n nghi, so sénh trong ban bao céo nay dudc dua ra dua trén cd s phéan tich chi tiét va can trong, theo déanh gia
chti quan clia ngudilap 1a hop ly tai thdi diém thyc hién bao cdo. Do dd céc phan tich ndy cd thé thay ddi trong tuang lai theo tinh hinh
bién déng thuc té€ ma ching téi khéng co trach nhiém ty déng cap nhat lién tuc, tri trudng hdp dudc yéu cau chinh thdc tu Ban lanh
dao Congty hodc rang bubc trong cac diéu khoan diéu kién clia hgp déng kinh té da dugce cong ty ky két véicac déitac lién quan.
Bao c&o phan tich clng céc dinh gid nam trong bao c&o phan tich (néu cé) nham muc dich tham khao va khéng ¢ gia tri phép ly nhu
mdt ching thu thdm dinh gid. Bao céo phan tich va céc tailiéu di kém dudc 1ap bdi Phong Phan tich - CTCP Chiing Khoén LPBank, tat
ca cac quyén sd hiu tri tué lién quan dén bédo céo nay déu thudc sa hitu ciia CTCP Chiing khoan LPBank. Céng ty nghiém cam moi
viéc st dung, in &n, sao chép, tai xuat ban toan bd hodc ting phan ban Bao cédo nay vibat c muc dich gi ma khéng cé su chép thuan
cliaCoéngty.

Cong ty C6 phan Chitng khoan LPBank
Toa nha Thaisquare The Merit

43-45-47 Nguyén Thi Minh Khai, Quan1, TP. H& ChiMinh
biénthoai: (028)730 98198

Phong Phan tich
Email: research@lpbs.com.vn
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