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B6i canh nganh cang ndi dia hd trg trién vong tich cuc cho GMD

Trong Nhan dinh nhanh nay, chung téi thao luan vé: (1) béi canh thj trusng cang bién mién Nam
tai cum cang nudc sau Cai Mép - Thi Vai (CM-TV) va cum TP.HCM (c{) - Binh Duong - Bong Nai,
(2) béi canh canh tranh tai mién B&c sau khi cdng suét cang nudc sau Lach Huyén tang gép ba
l&n vao cubi quy 1-dau quy 2/2025, va (3) nhiing tac déng doi véi Gemadept (HSX: GMD).

Thi trudng mién Nam: Nguén cung that chit hd trg trién vong tang trudng va kha nang tang phi

Chung t6i nhan thdy nguén cung tai thj trudng mién Nam van & trang thai that chat trong béi canh
nhu cau cao nho trién vong thuong mai thuén Igi cba Viét Nam, diéu nay clng c6 trién vong trung
han kha quan cho cac nha van hanh cang bién tai khu vuc nay. Tai khu vuc CM-TV, hiéu suét hoat
dong toan vung dat 101% trong nam 2025, trong khi Gemalink (GML) hoat dong & muc khoang 129%,
phan anh nhu cau hién hitu cao doi vai cang nudsc sau. Quan trong han, GML 14 cang duy nhéat trong
khu vuc cé k& hoach md rong ré rang, gilp cang 6 vi thé sén sang dé dén dau nhu cau gia tang trong
5 nam tdi trong boi canh san lugng tang trudng (usc tinh t8ng cong khoang 4,65 triéu TEU) vuot xa
nguén cung mai (1,5 triéu TEU tU Gemalink). Do dé, chuing téi cho réng cong sudt maéi clia GML sau
nay co thé dat muc I&p ddy téi da trong vong 1-1,5 nam sau khi di vao van hanh.

Tai cum cang TP.HCM (c0) - Binh Duang - Bong Nai, ching téi quan sat thay su déng thuan tang
gia dich vy dang k& gilta cac cang Ién trong khu vuc, dao dong trong khoang 15-30% trg Ién cho
giai doan 2025-26. Vai d&c thu chi phi ¢6 dinh cao trong van hanh cang (tuc don by hoat déng
cao), viéc tang gia dich vu cung véi hiéu suat hoat déng duy tri & muc cao dong nghia véi bién Igi
nhuén gia tang. Chung téi nhin nhan cac dgt diéu chinh phi nay kndng phai la hanh vi ép gia ma la
sy tai thiét 1ap gia hgp ly trong mét méi trugng thiéu hut nguén cung.

Thi trudng mién Bac: Canh tranh gay géat chu yéu dién ra gilia tai cac cang nudc sau, NDV van
duy tri muc tang trudng vugt troi

Vao cudi quy 1va dau quy 2/2025, cdng suat cang nudc sdu Lach Huyén da ma rong tiknoang 1,0
triéu TEU/nam 1&n hon 3,0 triéu TEU/nam, lam déy 1&n lo ngai vé kha nang canh tranh truc tiép véi
cac cang song va Nam Dinh Vi (NDV).

Cho dén nay, dt liéu cho thay su canh tranh chu yéu dién ra trong ndi bd cum cang nudc sau, khi
cac cau cang mai gianh thi phan tu cac cau cang cl. Cac cang sdng dé cho thay muc tang trudng
san lugng 6n dinh, riéng NDV dat muc tang trudng vust trdi 11% YoY trong ndm 2025, cao hon so
v&i muc tang knoang 4% YoY culia toan phan khuc cang séng, cho thay thi phan tiép tuc gia tang.

Chung t6i tin r&ng su canh tranh gitta Lach Huyén va NDV |a han ché do phan khuc khach hang
khac nhau (tuyén ndi A so véi tuyén dusng dai), chénh Iéch phi dang k& (phi tai Lach Huyén hién
cao gap khoang 2 Ian so vdi cac cang séng), han ché vé két néi ha tang tai Lach Huyén, va cac
khoan phu phi trén méi TEU co anh hudng rd rét hon déi vai hang hoa tuyén ngén (ma cac cang
s6ng phuc vu) so vai hang hda tuyén dai (dugc phuc vu béi Lach Huyén). Do do, chung téi tinrang
dudia tang trudng cuia NDV van dugc dam bao bat chap cdng sudt mai tir cac cang nudc sau trong
khu vuc.

Téac déng déi véi GMD (Khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 93.600 dong/cd phiéu)

Chung téi ti€p tuc duy tri quan diém tich cyc vé trién vong tang trudng clia GMD trong ngan va
trung han, dugc ho trg bdi (1) hé thdng cang chéat lugng cao, dudc quan ly tét, va dugc dat tai cac
vi tri déc dia, (2) nén tang xuét nhap khau viing chac cua Viét Nam, va (3) boi canh nganh cang
bién thuan Igi. Tai mién Bac, cdng sudt mdi tai Lach Huyén chu yéu lam gia tang canh tranh trong
phan khuc nudc sau, trong khi NDV phan Ién khéng bi anh hudng. Tai mién Nam, nhu cau I6n va
nguon cung han ché cing cé ky vong vé Igi nhuén cho cac cang mién Nam clia GMD. Gemalink co
vi thé t6t d& dap uUng nhu cu gia tang cla khu vuc thong qua ké hoach ma réng, trong khi ICD
Phudéc Long va cang Binh Duong dugc hudng Igi tu viéc téng gia dich vu trong béi canh han ché
vé cong suét knhu vuc.

Thong tin chi tiét vé quan diém, dy bao va gia muc tiéu mdi nhat cho GMD dugc trinh bay trong
Bao cdo Cap nhat GMD mdi nhat cla chung toi, ngay 26/02/2026.
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Hinh 1: T8ng quan chi s tai chinh cac doanh nghiép cang niém yét tai Viét Nam

DT trugt EV/ P/E P/B,

San niém GT_YH 12T ROA EBITDA truot ql:y

yét (trigu 4 i trugt12T 12T 9"

UsD) uSD) ) ) nhat

(x)

PHP UPCoM 465 104 5% 31,3 2% -2% 13% 9% 9,7 14,8 2,0
PDN HOSE 242 60 18% 16,6 26% -54% 32% 26% 9,9 146 4,3
SGP UPCoM 223 47 1% 13,8 12% -39% 12% 6% 14,9 16,1 1,9
PAP UPCoM 221 6 7013% -19,2 N.M. 255% -23% -6% -117,0 -11,5 3,0
VGR UPCoM 203 44 6% 18,9 46% -70% 45% 38% 83 10,8 4,5
CDN HNX 124 63 14% 14,0 22% -25% 19% 14% 4,6 8,8 1,6
DVP HOSE 109 22 -15% 12,9 1% -78% 23% 21% 53 8,5 2,0
CQN UPCoM 91 27 6% 5,1 13% -29% 13% 1% 153 17,9 2,4
QNP HOSE 50 43 -2% 5,4 1% -9% 16% 10% 53 9,3 14
TCL HOSE 40 70 13% 6,0 7% -54% 23% 14% 3,8 6,7 1,5
CLL HOSE 40 15 24% 3,8 1% -49% 16% 14% 54 10,6 1,7
TCW UPCoM 25 46 14% 4,3 16% -77% 29% 16% 1,8 5,8 1,7
ILB HOSE 33 22 16% 3,9 4% -17% 14% 6% 3,4 7,7 1,1
DXP HNX 28 27 3% 4.5 120% -19% 13% 9% 4,0 6,1 0,8
IST UPCoM 20 19 12% 3,1 26% -22% 32% 15% 3,4 6,2 1,9
CCR HNX 12 10 46% 1,1 74% -19% 10% 8% 4,3 1,0 1,1
CCT UPCoM n 7 22% 0,2 45% -14% 2% 1% 11,4 50,9 1,0
CMP UPCoM 10 12 -15% 0,9 -7% 1% 6% 3% 39 10,3 0,7
NAP HNX 9 9 18% 0,9 46% 1% 10% 8% 3,9 9,4 0.9
VGP HNX 8 452 12% 0,7 2%  302% 7% 0% 36,5 12,4 0,9
TNP UPCoM 6 0 N.M. 0,0 N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 13,8 1,6
CAG HNX 4 22% 0,0 N.M. -46% 1% 1% 57 M40 0,7
CCP UPCoM 1 N.M. 0,0 N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 3,1 0,7
PNP UPCoM 13 13 -1% 1,6 2% -57% 18% 12% 2,3 7.8 14
QsP UPCoM 10 0 N.M. 0,0 N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 8,0 1,3
CPI UPCoM 6 82% 0,1 54% 57% -13% 6% 29,4 50,1 -6,9
Trung vi 28 22 13% 3,8 15% -21% 13% 9% 53 10,3 1,5
GMD HOSE 1.230 229 23% 97,8** 37%** -13%  16%**  11%** 10,6* 18,2** 2,6

Nguén: FiinPro, Vietcap. DT liéu tinh dén ngay 26/02/2026. *EV/EBITDA clia GMD bao gém dong gop tu cac
cong ty lién két. **Tinh toan dua theo LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i, khéng bao gom 1ai thoai vén va cac thu

nhép/chiphikhac.
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Thitrudng mién Nam: Ngudn cung thit chit trong khi nhu cau ting
manh ho trg trién vong tich cuc cho cac cang mién Nam cia GMD

Thi trudng mién Nam bao gém hai cum cang chinh: CM-TV, nai tap trung cac cang nudc sdu bao
g6m GML, va cum TP.HCM (ci)-Binh Duong-Pong Nai, nai Phudc Long ICD va Cang Binh Duong
cua GMD dang hoat déng.

Cum CM-TV: Tri€n vong 5 ndm kha quan déi véi GML, dugc hd trg bdi tinh trang
thiéu cung trong khu vuc va GML la doanh nghiép duy nhat c6 ké hoach mé réng
ro rang

Trién vong ndm 2026: Chung téi ky vong muic dé canh tranh & khu vuc mién Nam sé& khong gia
tang dang k&. Thu nhat, nhu cau van tét vdi trién vong tang trudng xuét nhap khdu kha quan. Tha
hai, s& khdng co céng suat mdi nao di vao hoat dong trong ndm 2026, trong khi hiéu suét hoat
doéng cla khu vuc da dat 101% vao nam 2025, cho thay cau dang vuot cung. Du an mé réng duy
nhat 1a GML 2, du kién vao quy 3/2027. V&i b6i canh nay, chung téi ky vong tinh trang thiéu hut
nguén cung trong khu vuc sé tiép dién trong sudt nam 2026.

Trong ngan han, GML dang hoat dong vuot céng suét (129% vao nam 2025), nhung cang da va
dang hop tac véi cac depot va cang 1an can d& ma rong khong gian bai chiia container nham giam
bt tinh trang qua tai trong thai gian téi. Chung toi du phong sén lugng ndm 2026 cua GML sé
tang 8% YoY (hiéu suat hoat déng 139%).

Tri€n vong 5 ndm: GML co vi thé tot dé ndm bat phan Idn nhu cau tang thém trong khu vuc, vi day
hién la cang duy nhat 6 CM-TV co6 ké hoach md rong cu thé. Mac du cac du an nhu cang Can Gids
va cang nudc sau Cai Mép Ha gan day da nhan dugc chap thuan dau tu, ching téi cho réng cac
du an nay khé cé kha nang di vao hoat dong trudc nam 2030, chung téi cho rang cac du an nay
khé cé thé di vao van hanh truéc nam 2030, do tinh chat ky thuét phuc tap cla cac du an quy mo
I, doi hoi qué trinh nghién clu kha thi ky ludng cung nhiéu budc chudn bi khac trusc khi céd thé
khd&i cong, trong khi ban than qua trinh xay dung clng can thai gian dé hoan tét.

Thong lugng clia khu vuc hién & muc khoang 7,6 triéu TEU, va ban I&nh dao cho rang tang trusng
khu vuc sé dat it nhat 10%/nam trong 5 ndm tai. Diéu nay tuong Ung nhu cau tang thém gan 4,65
triéu TEU t6ng cong trong giai doan 5 nam nay (trung binh gan 930.000 TEU m&i nadm). Trén co s6
nay, chung téi cho réng cong suat mdéi sap téi clia GML co thé dat hiéu suét téi da trong vong 1-
1,5 ndm sau khi di vao hoat dong.

Hinh 2: Théng lugng ndm 2024 va 2025 tai khu vuc CM-TV

. Hiéu suat . Hiéu suat
. Coéngsuat Thong lugng et Au Congsuat Thoénglugng N Au
Nghin TEU hoat déng hoat déng
2024 2024 2025 2025

(2024) (2025)

TCIT 2.200 1.960 4% 89% 2.400 2.250 15% 94%
TCTT 1.000 1.090 33% 109% 1.000 1.200 10% 120%
CMIT 1.100 990 55% 90% 1.100 1.250 26% 114%
SSIT 1.500 680 36% 45% 1.500 980 44% 65%
GML 1.500 1.740 72% 116% 1.500 1.930 1% 129%
Téng cong 7.300 6.460 33% 88% 7.500 7.610 18% 101%

Nguon: VPA, cdng b6 théng tin cac cong ty, truyén théng trong nudc, Vietcap téng hop

Viéc tang 10% phi xép dd tai cac cang nudc sdu dugc théng qua, cé hiéu luc tu
ngay 01/02/2026; cung c6 trién vong Igi nhuén cua GML

Vao ngay 31/12/2025, Bo Xay dung (ca quan hién chiu trach nhiém quan ly phi xép dd cang bién tai
Viét Nam sau dgt sap nhap bd vao nam 2025) da phé duyét quyét dinh tang phi xép dé tai cac cang
nudc sau & khu vyc Lach Huyén va Cai Mép - Thi Vai, cé hiéu luc tU ngay 01/02/2026. Theo biu phi
mai, phi xép d& dugc tang khoang 10% so vai biu gia trudce, nhu chi tiét trong cac bang dudi day.
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Piéu nay mang lai Igi ich truc ti€p cho GML (va tat ca cac cang nudc sau khac tai Lach Huyén va
CM-TV) théng qua muc phi va doanh thu cao han, tU do céi thién bién Igi nhuéan do cac cang
thudng co don b8y hoat dong cao.

Hinh 3: Khung gia dich vu béc d& container hang hoa xuat kh&u, nhap kh&u, tam nhap, tai
xuat tai cac cang nudc sau khu vuc Lach Huyén va Céi Mép - Thi Vai

Ci M&i % thay d6i

USD/container Giasan Giatran  Giasan Giatran Giasan  Giatran

1. Container 20 feet

pay 57 66 63 73 10,5% 10,6%
RANg 35 44 39 48 11,4% 9,1%
2. Container 40 feet

pay 85 97 94 107 10,6% 10,3%
RéNg 54 62 59 68 9,3% 9,7%
2. Container trén 40 feet

Pay 94 108 103 119 9,6% 10,2%
RANg 60 68 66 75 10,0% 10,3%

Nguon: Quyét dinh s6 2506/QD-BXD, Vietcap

Hinh 4: Khung gia dich vu béc d& container ndi dia phuc vu qué canh, trung chuyén tai cac
cang nudc sau khu vuc Lach Huyén va Cai Mép - Thi Vai

Ci Mdi % thay d6i

USD/container Giasan Giatran  Giasan Giatran Giasan  Giatran

1. Container 20 feet

pay 34 40 37 44 8,8% 10,0%
RéNg 21 26 23 29 9,5% 11,5%
2. Container 40 feet

pay 51 58 56 64 9,8% 10,3%
RANg 32 37 35 41 9,4% 10,8%
2. Container trén 40 feet

pay 56 65 62 72 10,7% 10,8%
RéNg 35 41 39 45 11,4% 9,8%

Nguon: Quyét dinh s6 2506/QP-BXD, Vietcap

Hinh 5: Khung gia dich vu b8c d& container tu tau (sa lan) sang bai cang va ngugc lai (chi ap
dung cho béc d& container phuc vu viéc van chuyén gilta cac cang bién d€ bdc d& hang hoa
va chuy&n dén cang bién dich) tai cac cang nudc sdu khu vuc Lach Huyén va Cai Mép Thi Vai

(o]1] MGi % thay d6i
USD/container Giasan Giatran Giasan  Giatran  Giasan  Giatran
1. Container 20 feet
pay 8 15 9 17 12,5% 13,3%
Rf)ng 8 15 9 17 12,5% 13,3%
2. Container 40 feet
pay 13 23 14 25 7,7% 8,7%
Réng 13 23 14 25 7,7% 8,7%
2. Container trén 40 feet
pay 13 23 14 25 7,7% 8,7%
Rang 13 23 14 25 7,7% 8,7%

Nguon: Quyét dinh s6 2506/QD-BXD, Vietcap
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Hinh 7: THC & handling fees - 20ft container (USD/cont’)

B&i canh cua dgt tang gia: Trudc dot tang phi nay, phi xép da tai cac cang nudc sau clia Viét Nam
van thap hon dang ké so vdi muc trung binh clia khu vuc — thusng chi bang mét nira hoac thap hon
muc phi tai cac qudc gia nhu Singapore, Hong Kéng va Indonesia, cling mét s6 quéc gia khac (Hinh
6). Diéu nay dién ra bat chap thuc té la co sé ha tang, thi€t bj va tién trinh chuyén déi s6 cla cac
cang Viét Nam déu ngang tam vai nhiéu qudc gia trong khu vyc. Ngoai ra, ty 1& gilta phi xép dd ma
cac hang tau tra cho nha khai thac cang trén phu phi x€p da tai cang (goi la "phi THC") thu tukhach
hang & Viét Nam thap hon so vdi cac thi trudng tuong ducng trong khu vuc (Hinh 7 va 8) . Bong thdi,
nhu c&u van duy tri manh mé&, dugc cuing 6 béi nén tang thuong mai viing chac cuia Viét Nam, phan
anh qua tinh trang hoat déng vugt cdng suét kéo dai tai cac cang thuéc cum CM-TV.

Do do, cac nha khai thac cang tai Viét Nam da ki€n nghi Chinh pha tang phi xép da. Viéc tang phi
da dugc phé duyét vao ngay 31/12/2025, nhu da dé cép & trén. Cac muc phi cla Viét Nam dugc
thé hién trong Hinh 6 dén 8 14 muc phi trusc dgt tang mai nhét.

Tri€n vong trong thdi gian tdi: Chinh phd dinh husng tang dan phi xép dé cang nudc sau lén muc
70-80% s0 Vvéi cac tiéu chusn trong khu vuc nhdm khuyén khich déu tu vao cang bién, dap ung
nhu cau ngay cang tang tu cac hang tau toan cau. Phi cang séng cling sé tang do chia sé cung
v&n dé vai cac cang nudc sau, nhung téc dd sé cham hon do cong suét du thira con cao.

GMD choréng Viét Nam van con du dia dé tang phi xép d& thém 20%-30% sau dot tang nam 2025,
nhung knéng nén ky vong muc tang 10% moi nam. Quyét dinh tang phi xép dd sé phu thudc vao
ca quan co thdm quyén va diéu kién thi trusng tai thai diém do.

Hinh 6: Phi x&p d& déi vdi container day tai
(UsSD/container)

- Viét Nam so véi cac qudc gia trong khu vuc

200
160

120

80
0

China

o

VNdeep Thailand Cambodia Taiwan Indonesia

sea ports

Singapore Hong Kong

m 20ft container 40ft container

Nguon: Thong tu 39/2023/TT-BGTVT, Vinamarine, Baochinhphu.vn, Vietcap t8ng hgp

Hinh 8: THC & handling fees - 40ft container (USD/cont’)

300 120%
979% ¢ 400 102% 120%
250 100% Q 100%
73% 300 29 9
200 619 08% 80% 72% 73/" 80%
% o 48% 52% | 58% ©
50 o w B 60% 200 40% | 0 60%
100 40% 40%
100
50 20% 20%
0 0% 0 0%
O @Q Q \’Z§\ & N4 $° %Ooq Q ~\'?>° & &
) 6‘\0 S q’b QQ (\\ o(\ . Q)}' 9 ) > R L OQ
N\ P \2\00 & S \\ K 6 J Oé(\ Q\OOQ %\(\q R ¢ \{\\\\Q \(\6
B THC (LHS) = Handling fee (LHS) @ Handling fee / THC (RHS)  m THC (LHS) = Handling fee (LHS) @ Handling fee / THC (RHS)

Nguon: GMD, Vietcap
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Cum TP.HCM (cii) - Binh Duong - Dong Nai: M3t bang phi dich vu tang trudc tinh
trang thiéu cung do nhu cau cao

Gan day, chung t6i quan sat thdy cac dot tang phi dich vu dang ké tai cac cang I6n thudc cum
TP.HCM (c0) - Binh Duong - Béng Nai, t8ng cong chiém khoang 80% téng san lugng ctia khu vuc
nay. Pay la dia ban hoat ddng then chot clia cac cang mién Nam clia GMD (ngoai trir GML) bén
canh khu vuc CM-TV, bao gém Phuéc Long ICD va cang Binh Duong. Cac udc tinh thay déi vé phi
dudi day la tinh toan clia chung t6i dua trén bigu phi dugc céng bé trén website clia cac cang nay.

e TanCang - CatLai (TCCL, vitrisd 1; thi phan ndm 2025 dat 61%): Tang phi dich vu khoang
15% cho nam 2026, sau dgt tdng khodng 15% déa thuc hién trong ném 2025.

e Céng Binh Duong (BDP, vij tri s6 2; thj phan 9% - cang cia GMD): P4 thuc hién dot diéu
chinh toan bd biéu phi vao thang 1/2026, day la Ian diéu chinh toan dién dau tién ké tu gitta
n&m 2023. Phi boc xép tang hon 30%, trong khi cac loai phi dich vu khac tang tu 20-90%.

e Cangbong Nai (PDN, vi tri s& 3; thi phan 8%): Nam déi dién cang BDP qua séng Béng Nai,
PDN c(ing dua ra biéu phi tuong dong vé ca bién doé tang 1an muc gia tuyét déi.

e ICD Phudc Long (PIP - cang can cia GMD): D3 thuc hién 3 dgt tang gia I6n trén toan danh
muc dich vu vao gila ndm 2023, thang 8/2025 va thang 1/2026. Phi tang 10% vao thang
8/2025 (so vdi gilta nam 2023) va tiép tuc tang 10% vao thang 1/2026 (so vai thang 8/2025),
tuong Ung muc tang truéng ca ndm 2026 khoang 15-17% YoY so véi nam 2025.

Chung t6i tin rdng cac dot tang gia nay phan anh nhu cau cao trong khu vuc, khi cac cang hang
dau dang hoat déng vugt muc 100% céng suét. Mac du PDN khong cong b6 cong suét chinh thic,
nhung bién do diéu chinh phi cho thdy cong suat nhiéu kha nang cling dang van hanh & muc cao.

Trong boi canh nay, chung téi ky vong Phudc Long ICD va cang Binh Ducng sé duy tri dugc nang
luc canh tranh bat ch&p muc phi cao han, N nhu cau manh mé va nguén cung khu vuc han ché.
Do do, chuing téi van du bdo san luong sé tiép tuc tang trudng trong ndm 2026 tai cac cang nay,
tuy nhién muc tang chi 8 muc 5% nham phan anh nhiing han ché tiém tang vé céng suét.

Hinh 9: Théng lugng, hiéu suat hoat dong va thi phan cla 3 cang bién I6n nhat tai cum
TP.HCM (cii)-Binh Duong-béng Nai, va cia Phudc Long ICD

Théng
] SN luong
Nghin TEU Chu dau tu 2025
(YoY %)
Tan Cang-Cat  Saigon Newport, 5.500 5.810 106% 63% 5.500 6.010 109% 61%
Lai (TCCL) chua niém yét (+9%) (+3%)
Binh Ducng GMD 500** 840 168% 9% 850** 910 107% 9%
(BDP) (+50%) (+8%)
Pong Nai Cang bong Nai N/A 680 N/A 7% N/A 750 N/A 8%
(PDN) (HOSE: PDN) (+20%) (+10%)
Phudc Long GMD 400** 505 126% N/A 500** 745 149% N/A
ICD (PIP)* (+34%) (+48%)

Nguén: VPA, cédng bé clia cac cong ty, Vietcap t8ng hgp va udc tinh. Luu y: *D{ liéu san lugng ctia TCCL, BDP
va PDN dugc &y tu VPA, va ditliéu cua PIP 14 udc tinh clia ching t6i, dua trén sé liéu ciia GMD cho ca hai tru di
san lugng clia BDP, do VPA dudng nhu chi theo déi théng lugng clia cac cang bién ma khéng bao gém cac
cang can (ICD). Theo do, PIP khong dugc bao gém trong tinh toan thi phan & bang nay. **Sé liéu cong suét
n&m 2024 ctia GMD dugc 1dy tlrban cao bach phat hanh quyén mua nadm 2024 clia GMD, trong khi s6 liéu nam
2025 dugc lay tu cac website cap nhat nhat clia GMD.
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Thi trudng mién Bac: Cac bén cang mdi tai Lach Huyén gianh thi
phan tu cac cang cii; NDV tiép tuc duy tri da tang trudng vugt trdi

Chung téi cp nhéat vé béi canh canh tranh tai Hai Phong sau khi cdng suét cang nudc sau mdi tai
Lach Huyén di vao van hanh vao cudi quy 1-dau quy 2/2025.

Bdi canh

Cum cang phia B&c tai Hai Phong bao gom hai tiu cum chinh: cac cang séng (nci NDV hoat déng)
va cac cang nudc sau (thudng dugc goi la Lach Huyén). Cac cang song chd yéu phuc vu cac tau
ndi A kich thudc nh, trong khi cac cang nudc sau tiép nhan cac tau I6n chay tuyén dusng dai di
M{ va Chau Au.

Vao cudi quy 1va dau quy 2/2025, téng cong suét cla Lach Huyén da tang manh tu khoang 1,0
triéu TEU/nam Ién hon 3,0 triéu TEU/n&m vdi viéc bS sung cac bén ti s6 3 dén s6 6 bén canh cac
bén 1va 2 hién hiu.

Khac véi thi trusng mién Nam, Hai Phong tu 1au dé & trong tinh trang du cung, ngay cé trudce khi
cbéng suat mai tai Lach Huyén di vao hoat déng. Ban dau, diéu nay lam day 1én lo ngai rang viéc ma
rong cang nudc sau co thé "gianh" hang cla cac cang song, dac biét la NDV, théng qua viéc
chuyén dich tau truc ti€p hoac gian ti€p khi cac rao can vé cong suét tai bén Lach Huyén 1-2 trudgc
day tung budc hang hoa phai di qua cac cadng sdng thdng qua cac tau nhé hon.

Dién bién thuc té: Cho dén nay, NDV khéng bi tac dong tiéu cuc. Ngudc lai, cdng van tiép tuc
duy tri mUc téng trudng dan dau

Canh tranh gia tang chu yéu trong ndi bd cum cang nudc sau, khi bén Lach Huyén 1& 2 mat thi
phén vao tay cac bén tu 3 dén 6. Chung téi cho rang diéu nay la do:

(1) BénLach Huyén 18 2 d& hoat déng vugt cong suat trong mét thai gian dai, lam suy giam chat
lugng dich vu (vi du: boc xép hang hda cham hon va thai gian tau ché doi 1au hon).

(2) Céc déitac van tai clia bén Lach Huyén 18 2 co quy mé nhé hon so véi doi tac clia cac bén tu
3 dén 6. Cac dbi tac cla bén Lach Huyén 18 2 1a ONE va Wan Hai — 1an luct xép thu 6 va 11
toan cau vé céng suét container, trong khi bén 3 & 4 hgp tac voi MSC (xép thir 1) vabén5 &
6 hap tac vai Maersk (xép thur2).

Trong khi dé, NDV van duy tri muc tang trudng manh mé +11% YoY trong nam 2025, cao gan gép 3
l&n so v&i muc tang trudng chung clia cac cang song 1a +4% YoY, cho théy su gia tang thi phan tu
cac cang song khac & thugng nguén. Chung téi danh gia két qua nay dén ti uu thé vuot tréi cla
NDV vé vi tri dia ly va luong kénh Ha Nam.

So vdi cac cang nuGc sau, chung téi tin rang ap luc canh tranh 1&n NDV 1a han ché, do: (1) phan
khuc khach hang khac nhau (NDV chl yéu phuc vu tau ndi A nhd, trong khi Lach Huyén phuc vu
tau 16n chay tuyén dudng dai), (2) phi tai NDV chi bang mot nlra so véi Lach Huyén do su khéac biét
vé co s hatang cang, (3) kétndi dudng bo yéu gitta Lach Huyén va dat lién (chi co mot con dusng
duy nhét va thudng xuyén bi tdc nghén), va (4) khoan phi 50 USD/TEU déi vai cac nha xuét nhap
kh&u khi vao khu vuc Lach Huyén — khoan phi nay 1a dang k& déi véi hang hda néi A (khi gia cusc
chi vai tram USD/TEU) nhung lai khdng dang ké so vai cudc phi tuyén Viét Nam - My (vai nghin
USD/TEU).

Vivay, chung toi tiép tuc lac quan vé trién vong tang trudng clia NDV, ngay ca vdi cong suat mdi
tuNDV3 vita ra mét vao quy 4/2025.
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Hinh 10: Tang trudng théng lugng YoY trongndm 2025  Hinh 11: Hiéu suat hoat déng clia cac cang nudc sau tai Lach Huyén

50% 45%
6 180% 1619
40% 160% \
30% 140% 131%
O,
120% . 126% =
20% 6
14% 1% 100%

=l -~
0% L 60% 70%

10% 40%
-20% 0% 0% /
-18% 0%

30% RY8IBIFTR333ZEY
Hai River GMD's Deep- Lach N g o
Phong ports NDV sea Huyen -
Total ports 1&2 e | ACN HUYEN 1 & 2 e | 3CN HUYEN 3 & 4 e | gCh HUyen 5 & 6

Nguén: VPA, GMD, Vietcap Ngudn: VPA, Vietcap

Hinh 12: T8ng quan vé cac cang nudc sau Lach Huyén, tirbén s 1dén bén sé 8

Béns6162 Béns6364 Béns6566 Oy kié?‘e; 32::0; -
(hién hiiu) (hién hitu) (hién hiu) : trong nam 2028) :
Chu sd hiiu Saigon Newport (SNP), PHP Hateco SNP
ONE, Itochu, Wan Hai
Déi tac* ONE (Pung thu 6 toan MSC. Maersk CMACGM
céu vé thiphén, 6,3%), (Bung thu 1, (BUmg thur 2, (Bung thur 3,12,7%)
Wan Hai (Top-11, 1,8%) 21,4%) 13,8%)
Thai gian hoat dong T5/2018 T4/2025 T2/2025 Quy 1/2026 dy kién khdi cong:;
Quy 4/2028 du kién hoat déng
S6 lugng bén 2 2 2 2
Chiéu dai (m) 750 750 900 900
Céng suat thiét ké (triéu 1,0 11 11 1.5
TEUs)
Kich thudc tau téi da (TEUs) 12.000 14.000 18.000 18.000
V&n XDCB (ty déng) 7.580 6.950 8.950 12.800
\/&n XDCB (triéu USD) 292 267 344 492

Nguon: Alphaliner, truyén thong trong nudc, Vietcap téng hgp. *Thi phén cong suét déi tau vao thang
02/2026.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t8i, Hoang Gia Huy & Nguyén Thao Vy, xac nhan r&ng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo
nay phan anh dung quan diém cé nhan cla ching téi vé cong ty nay. Chung ti cling xac nhan réng khéng co
phan thu lao ndo clia chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhéan
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh
thu cuia céng ty, trong do bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bo phan Maéi gidi t6 chuc,
hoac Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 26/02/202619



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Lién hé
CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn
Tru sé chinh (1): Bitexco
Thap tai chinh Bitexco, tang 15,
S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toanha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phudng Cua Nam, Tp. Ha Noi
+84 246262 6999

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 1Lé& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thi Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phéng cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai Bang, Chuyén vién, ext 570

- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cép, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Bién va Nudc

DPinh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Db Cong Anh Tuén, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Dau Tuva Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang t8 chic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang té chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Trdc Quynh
Giam déc diéu hanh

Phong Tu Van Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn

26/02/2026110


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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