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Nganh Logistic: Bién dong tao ra co’ hoi

= Viéc Eo bién Hormuz mé& ctra tré lai nhiéu kha nang sé gay ap lwc giam Ién gia
cwéc tau chd dau trong ngan han nhung dy kién van cao hon mirc trwdc xung
dét do rui ro dai déng trong khu vuc va viéc cac nwéc nhap khau dau da dang hoéa
ngudn cung sau xung dot. Trong khi d6, cwdc van tai container gan day da tang
manh do hoat déng day manh xuat hang trong bdi canh lo ngai vé gian doan chudi
cung (rng va nhirng bat dinh lién quan dén chinh sach thué quan ctia My.

= HSC dw bao cd GMD va PVT sé ghi nhan lgi nhuan tang manh trong Q2/2026.
Tuy nhién, lgi nhuan ctia HAH nhiéu kha néng sé giam do chi phi nhién liéu tang,
trong khi co ciu ddi tau lam han ché kha nang huéng loi tir viéc cwdc van tai
container tdng manh gan day.

* HSC duy tri khuyén nghi Mua vao déi voi cd GMD (tiém nang tang gia 23%) va
PVT (tiém nang tang gla 37%) nhing dang xem xeét lai khuyén nghi déi véi HAH
sau khi gia cb phiéu giam gan day.

Gia cwéc tau ché dau co thé chiu ap Iwe khi Eo bién Hormuz mé cira tréy
lai nhwng van cao hon mirc trwdc xung dot

Eo bién Hormuz trén thyc t& da mé cla trd lai tir cudi thang 6/2026 sau khi cang thang gilha My va
Iran ha nhiét. Gia cwéc tau ché dau da giam tr mire dinh gan day khi cac tau bi mac ket quay tré lai
thi trwdng, qua d6 1am tang ngudn cung tau ché dau. Tuy nhién, HSC cho rang gia cuéc tau ché dau
s& van cao hon muc trwéc xung dot nhér cac qudc gia tang cwéng tich tri dau thd va da dang hoa
ngudn cung, qua dé cé thé lam téng nhu cu van tai tinh theo tAn-dam.

Gia cwéc van tai container ting manh do hoat dong ddy manh xuéat hang

Sau khi tang trong thang 3 va thang 4 cha yéu do chi phi nhién liéu tang, gia cwéc van tai container
gan day tiép tuc tang manh nho hoat dong day manh xuét hang khi cac chd hang van chuyén hang
héa sém hon nhdm glam thiéu rdi ro gian doan chudi cung tng kéo dai va nhirng bét dinh lién quan
dén chinh sach thué cia Téng théng My Trump trwéc khi mike thué hién hanh theo Diéu 122 ctia Dao
luat Thwong mai ndm 1974 hét hiéu luc vao ngay 24/7/2026.

KQKD Q2/2026: GMD va PVT dw kién ghi nhan lgi nhuan ting manh

Theo du bdo nam 2026 ctia HSC, KQKD Q2/2026 cla cac doanh nghiép trong danh sach khuyén
nghi nhw sau:

e Loinhuan HDKD cét 16i cia GMD dy bao dat 560 ty déng, tang 26% so v&i cuing ky (va 5% so véi
quy trwéc) nhe san lwong tai Gemalink dat mirc cao ky luc va gia san dich vu xép d& tang. GMD
c6 thé ghi nhan khoan loi nhuan khéng thuwéng xuyén 440 ty ddng tir thwong vu téi cAu tric véi CJ
Logistics — chwa dwoc phan anh trong dw bao nam 2026 ctia HSC — khi d6 loi nhuan thuan cla
GMD c6 thé dat 1 nghin ty déng, tdng 125% so v&i cing ky (va 87% so vdi quy truéc).

o Loi nhuan thuan cGa PVT duw bao dat 400 ty ddng, tdng 36% so v&i cung ky (va 25% so voi quy
trwdc) nhé gia cwde tau ché diu duy tri & mie cao trong ky va viéc didu chinh co ciu ddi tau.

e Loi nhuan thuan ctia HAH du béo dat 320 ty ddng, gidm 12% so v&i cuing ky (nhwng tang 7% so
véi quy treére) do chi phi nhién liéu tang. Dang chud y, co cAu khai thac doi tau ctia HAH véi chi
mot phan nhé tw khai thac trén thi trieérng quéc té lam gidm kha néng hwéng loi tir dot gia cudc
tang gan day.

Duy tri khuyén nghi Mua vao doi véi GMD va PVT; xem xét lai HAH

HSC duy tri khuyén nghj Mua vao di véi GMD (tiém nang tang gia 23%) va PVT (tiém nang tang gia
37%). Chlng téi wa thich GMD nh¢ v thé 1a doanh nghiép khai thac cang hang dau tai Viét Nam cung
ké hoach mé réng céng suét manh mé, hé tro tdng trwdng dai han. Chuang téi cling wa thich PVT nhé
déi tau da dang va nén tang tai chinh vitng vang trong béi canh gia cwéc tau ché dau thuan lgi. Trong
khi d6, HSC dang xem xét lai khuyén nghi déi véi HAH do gia cb phiéu giam gan day.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bao céo nay duoc phéat hanh vao ngay 6/7.

Gia muc tiéu (ddng) Tiém niang P/E (1an) EV/EBITDA (l4n)  L.suét cb tirc (%)
M&i Th.ddi (%) tangl/giam (%) 2025F  2026F 2025F  2026F 2025F  2026F

- 94,000 = 23.0 19.5 15.9 20.4 14.0 1.93 1.93
- 62,400 - 20.2 7.26 7.67 4.34 3.95 3.85 5.78
= 27,091 - 36.8 9.86 8.02 4.00 3.24 459 459
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Gia ¢6 phiéu tai ngay 3/7/2026.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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Cac yéu té co ban gan day hé tro GMD va PVT

Dwa trén cac yéu td co ban gan day (nhin chung dang cai thién, dwoc hé tro bdi
cang thdng tai Trung Pong ha nhiét), HSC dw bdo GMD va PVT sé ghi nhan loi
nhuan tdng manh trong Q2/2026 (trong d6 GMD c6 thé dwoc hd tro thém bédi mot
khoan lgi nhuan khéng thwérng xuyén), trong khi loi nhuéan ctiia HAH nhiéu kha nang
sé gidm so v&i cung ky. San lwgng tai Gemalink dat mdrc cao ky luc va gia san dich
vu xép d& téng sé giup thic day loi nhuan ctia GMD, trong khi PVT dwoc ky vong sé
hwéng loi tr gia cwéde tau chd dau duy tri & mirc cao trong ky. Ngwoc lai, loi nhuan
ctia HAH du kién sé chiu ap lwc do chi phi nhién liéu tdng, trong khi co cu khai thac
doi tau lam gidm kha ndng hwéng loi tir viéc gia cudc van tai container tang gan
day.

Eo bien Hormuz mé cira tr& lai: Gia cwéc tau ché dau giam twe
murc dinh gan day nhwng cé thé van cao hon mirc trwdc xung
dot

Dén cubdi thang 6/2026, My va Iran dwdng nhw da dat dwoc sy ddng thuan vé viéc ha
nhiét cang thang, sau giai doan cang thdng quan su leo thang ké tir ngay 28/2. Mac
du hai bén chwa chinh thire ky két théa thuan nhung cad My va Iran trén thuc té déu
phat di tin hiéu kiém ché; trong d6, My gidm ap lwc quan sy truc tiép tai khu vuc con
Iran cam két khéng lam gian doan hoat déng lwu théng qua Eo bién Hormuz.

Theo d6, Eo bién Hormuz trén thyc t& da mé ctra tré lai d6i véi phan Ién hoat dong
van tai bién, du chwa hoan toan tré lai trang thai trwdc xung dot. K& tir cubi thang 6,
lwu lwong tau qua eo bién da phuc hdi Ién khodng 30-40% murc trwdc xung dot, voi
30-60 lwot tau mbi ngay so v&i khodng 100-150 lwot trwde xung dot. Mac du Iran
khéng con phong tda eo bién nhwng nwéc nay van tiép tuc kiém soat ludng tau qua
tuyén hang hai nay.

Viéc Eo bién Hormuz mé& ctra tr¢ lai sé gay ap lwc giam I1én gia cwoc tau chd dau khi
mot lwong 16n tau tng bi mac ket trong thoi gian eo bién dong clra quay trd lai thi
treong. Diéu nay lam tang ngudn cung tau sén co va lam giam tinh trang khan hiém
ngudn cung, yéu tb trwéc day da hd trg gia cworc tau cho dau duy tri & mée cao. Ap
lwc nay sé tré nén Ién hon trong ngan han khi ngudn cung tau phuc héi nhanh hon
nhu ciu van chuyén hang héa. Trong thdi gian eo bién déng clra, mét lwong Ién tau
ché diu rdng da neo dau bén ngoai Vinh Ba Tw. Khi Eo bién Hormuz mé ctra tré lai,
céac tau nay da nhanh chéng quay lai khu vuc trwédc khi san lwong dau xuat khiu phuc
hdi hoan toan, tao ra tinh trang dw cung tau ché dau tam thoi va khién gia cwdc tau
ch® dau diéu chinh manh hon.

Biéu dd 1: Chi s6 cwéc van tai tau ché dau thé Baltic Biéu dd 2: Chi s6 cwéc van tai tau ch® san pham dau tinh
ché Baltic
D4 gidm so v&i mirc dinh gitra thang 4, nhwng van duy tri trén BCTI cling ghi nhan xu hwéng twong tw

murc truwde khi xdy ra xung doét
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Du vay, gia cwdc tau chd dau nhiéu kha nang sé duy tri @ mat bang cao hon muc
trwde xung dot do (i) nhieu quoc gia nhap khau dau dw kién sé day manh mua dau
thd nham bd sung lwong dw trik chién lwgc da dwoc st dung trong giai doan gian
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doan ngudn cung trwéc dod, qua d6 hd tro nhu cau van chuyén hang héa trong ngén
han; va (ii) bén mua nhiéu kha néng sé da dang héa ngudn cung nhdm gidm phu thudc
vao ngudn dau tr khu viee Viing Vinh, qua d6 c6 thé lam ting nhu cau van tai tinh
theo tAn-dam va tiép tuc hé tro gia cwdc tau ché dau.

Dang chu y, Eo bién Hormuz nhiéu kha ndng van 1a mét diém nghén tiém &n nhiéu rai
ro do My va Iran chwa ky két thda thuan chinh thirc, ddng nghia véi viéc rii ro dia
chinh tri sé tiép dién va cac khoan phu phi rdi ro chién tranh & mirc cao van duoc ap
dung. Theo d8, méc du gia cwéc giao ngay cé thé ha nhiét tlr mirc dinh gan day nhung
kha nang quay tré lai hoan toan vé muirc trwéc xung dot trong ngén han la khéng cao.

Gia cwéce van tai container tang manh do hoat dong day manh
xuat hang

Gia cwdc van tai container bién ddong manh trong ba ndm qua, chii yéu do gian doan
dia chinh trj va sy thay ddi clia cac ludng thwong mai. Gia cwédc tang vot vao dau ndm
2024 sau khi lwc lwong Houthi bat dau tan cong tai Bién D4 tir thang 10/2023, budc
cac hang van tai bién phai tam dirng hanh trinh qua Bién D6 — diém nghén két nbi
chau A v&i chau Au va bo Dong My — va chuyén hwéng tau qua Miii Hao Vong. Quéng
dudng van chuyén dai hon (kéo dai thém khoang hai tuan so v&i hanh trinh théng
thwong qua Bién Do) da lam tang dang ké cong suét khai thac ciia doi tau, kéo dai
théi gian van chuyén va day gia cudc tang trén cac tuyén thwong mai chinh. Mat bang
gia cwdc cao nay duy tri dén thang 10/2025, thoi diém mot théa thuan ngirng ban
duoc thiét 1ap, 1am gia tang ky vong gia cwdc sé tré lai binh thuwong.

DPén cubi ndm 2025, cac hang van tai bién I&n da bat dau chuan bj tirng buwéc ndi lai
cac tuyén qua Bién D3. Cubi nam 2025 va dau ndm 2026, mét sé chuyén tau da di
qua Bién D6 thanh cong, qua d6 gay ap lwc gidm 1&n gia cwdc van tai container. Tuy
nhién, xung d6t My-Iran bt dau vao ngay 28/2 da lam gian doan ké hoach ndi lai cac
tuyén qua Bién D6. Cac hang van tai bién phai hiy k& hoach néi lai cac tuyén qua
Bién D6 trong bbi canh rdi ro an ninh gia tang trén toan khu vuc Trung Béng va nguy
co lyc lwong Houthi néi lai cac cudc tan cong. Trong khi d6, viéc Eo bién Hormuz
doéng ctra da anh hwéng dang ké dén ngudn cung dau toan cau, khién gia dau va gia
nhién liéu tdng manh. Theo d8, nhiéu hang van tai bién da ap dung phu phi nhién liéu,
khién gia cwéc van tai container tang tré lai trong thang 3 va thang 4.

Sau do¢, thi trwong ghi nhan mdrc tang manh hon trong thang 5 va thang 6 do mua cao
diém dén sém hon thwéng 16. Cac chi hang day manh xuét hang sém nham tranh
rdi ro gian doan kéo dai va nhirng bat dinh lién quan dén kha néng Tdng théng Trump
tai ap dung cac bién phap thué quan sau khi mirc thué hién hanh theo Diéu 122 hét
hiéu lyc (mirc thué déng loat 10% ap dung dbi véi tht ca cac qudc gia xuat khdu sang
M§ trong 150 ngay, tr ngay 24/2/2026 dén ngay 24/7/2026).

Tinh dén cudi thang 6 va dau thang 7, mét sé it hang van tai bién, bao gém Maersk
va Hapag-Lloyd, da th& nghiém lai tuyén Bién D& sau khi cang thang trong khu vuc
ha nhiét, nhwng phan I&n van duy tri hanh trinh qua Mii Hao Vong. Viéc néi lai hanh
trinh qua Bién D4 van |a rdi ro gidm gia chinh ddi véi gia cwéc van tai container. HSC
dw bo hoat déng van tai qua Bién D6 sé& dwoc ndi lai mdt phan vao cubi ndm, qua do
gitp giam tinh trang khan hiém ngudn cung tau va ha nhiét gia cwéc van tai container.
Tuy nhién, viéc ndi lai hoan toan nhiéu kha nang sé can thém thoi gian.
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Biéu db 3: Chi sé cwéc van tai Container thé giei Biéu db 4: Chi sé cwéc van tai container Thwong Hai
Chi s WCI da tdng manh trong thoi gian gan day do hoat ddng  ...va SCFI cling ghi nhan xu hwéng twong tw
nhap hang som...
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Dw bao KQKD Q2/2026: GMD va PVT dw kién ghi nhan loi
nhuan tang manh

GMD: L¢ii nhuan HDKD cét 16i dw bao ting 26%, v&i kha ning ghi nhan
thém khoan Igi nhuan khéng thwong xuyén

HSC du béo lgi nhuan HDKD cét 16i Q2/2026 dat 560 ty déng, tdng 26% so v&i cung
ky (va 6% so v&i quy trwéc). Khoan lgi nhuan khéng thwdng xuyén tiém nang 440 ty
dong tir thwong vu tai ciu tric véi CJ Logistics — chwa dwoc phdn anh trong dy bao
nam 2026 hién tai ctia HSC — c6 thé gitp lgi nhuan thuan Q2/2026 ctia GMD dat 1
nghin ty ddng, tang 125% so v&i cling ky (va 87% so véi quy trwde). Tuy nhién, HSC
lwu y GMD ciing c6 thé ghi nhan cac khoan chi phi khéng thwong xuyén lién quan dén
dw an cao su, qua dé bu trir mot phan khoan loi nhuan nay.

Néu GMD hoan thanh dy bao loi nhuan HPKD c6t 16i Q2/2026 ctia HSC, loi nhuan
HDKD cbt 16i nlra dau nam 2026 sé dat 1.094 ty dong (tang 29% so v&i cung ky trén
co s& so sanh twong dwong). Trong khi 6, dw bao loi nhuan HDKD cét 16i ndm 2026
clia HSC va KQKD nira dau ndm 2026 néu trén cho thay loi nhuan HDKD cét 16i nira
cubi nam 2026 sé dat 1.059 ty déng (tdng 17% so vé&i cung ky).

San lwong tai Gemalink (GMD s& hiru 65% c6 phan) dat méc cao ky luc, wéc tinh
586.000 TEU, tang 30% so v&i cung ky (va 12% so vé&i quy trwdc), nhd hoat dong day
manh xuét hang du van chiu gi¢i han cong suét ctia GML, cung véi viéc ap dung gia
san dich vu xép d& cao hon trong toan bo quy, sé gitp thic day lgi nhuan HDKD cét
16i Q2/2026 ctia GMD. Mwc gia méi dwgc ap dung sau khi B6 Xay dwng phé duyét
tang 10% gia san dich vu xép d& tai cac cdng nwéc sau, cé hiéu lwc tir ngay 1/2. Do
v&i cang Nam Dinh Vi (GMD sé hivu 60% cd phan), HSC dw bao san lwong container
gidam 4% so v6i cuing ky (nhwng ting 14% so véi quy truée) xubng 372.000 TEU. San
lwong gidm so véi cung ky do mat mét phan san lwong tr MSC khi hang tau nay
chuyén mét phan hang hoéa sang Lach Huyén, noi MSC dau tw vao bén sb 3 va 4. Tuy
nhién, trong thang 6, NDV da tiép nhan hai tuyén dich vu méi, qua d6 dw kién hd tro
san lwgng phuc héi trong niva cudi nam 2026.

Bang 5: Dw bao san lwong Q2/2026, GMD
Chung t6i dy bao san lwgng container ctia NDV trong Q2/2026 sé gidm 4% svck, trong khi san lwgng cia GML sé tang 30% svck

So véi So véi quy Sovéi  ohoan

Q2/25 auzs  azizeF G0N oy 6T25  6T26F cinoky  thanh du

bao HSC

Nam Binh Vi 387,278 327,564 372,000 -3.9% 13.6% 744224 699,564 -6.0% 41.2%
Gemalink 452200 523133 586,000 29.6% 12.0% 893,814 1,109,133 24.1% 51.5%

Nguén: GMD, HSC
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Bang 6: Panh gia lgi nhuan Q2/2026, cac cong ty Logistics HSC khuyén nghi
Chung toi ky vong loi nhuan cét 16i cia GMD va PVT sé ting trwdng manh svck trong quy 2/2026, trong khi loi nhuan cét 16i ctia

HAH sé giam
an = % hoan
Q2/25 Q1/26 S S y 3 . thanh dw
¢ bao HSC
GMD (khéng bao gém lgi nhuan 445 534 560 25.8% 4.8% 848 1,094 29.0% 50.8%
khéng thwéng xuyén Q2/26)*
GiMD (béo goém |E’i nhuén 445 534 1,000 124.6% 87.2% 848 1,534 80.9% 71.3%
khéng thwdng xuyén Q2/26)
HAH 362 300 320 -11.5% 6.7% 595 620 4.2% 50.0%
PVT 295 319 400 35.7% 25.4% 510 719 41.0% 56.4%
Luu y: Dw bdo Q2/2026 va 6T2026 nhat quan véi duw bdo ca ndm 2026 cia chung téi..
Nguén: HSC

Trong khi d6, GMD c6 thé ghi nhan khodn Igi nhuan khéng thwong xuyén tir viéc thodi
vbn tai CJ Gemadept Logistics Holding Company Ltd. V& théng tin lién quan, vao ngay
30/6, GMD cong bd da hoan tat cac giao dich chuyén nhwong vén véi CJ Logistics
Hong Kong sau khi cong bb ké hoach tai cAu tric méi quan hé hop tac nay vao thang
3. Cu thé:

e GMD da hoan tat mua lai 49% cd phan tai CJ Gemadept Shipping Holding
Company Ltd. (nay la Gemadept Shipping Holding Ltd). Sau giao dich nay,
Gemadept Shipping Holding Ltd. tr& thanh cong ty con do GMD s& hitu 100% ¢
phan.

e Ddng thdi, GMD ciing da hoan tat chuyén nhuong 49,1% ¢ phan tai CJ Gemadept
Logistics Holding Company Ltd cho CJ Logistics Hong Kong. Sau giao dich nay,
GMD khéng con s& hiru co phan tai CJ Gemadept Logistics Holding Company Ltd.

Déi v&i GMD, thuwong vu tai cAu tric nay giup cong ty cung c¢b dinh hwéng chién lwoc
phat trién hé sinh thai tich hop cang bién-van tai bién-logistics-dich vu cong nghlep
hang hai, trong khi CJ Logistics tiép tuc tap trung vao linh vic logistics va quan ly
chubi cung &ng.

GMD sé& bat dau hop nhat Gemadept Shipping Holding Ltd. vao BCTC tir Q3/2026
(trwéc day, cong ty nay dwoc hach toan theo phuwong phap vén CSH du GMD sé hiru
51% cb phan do GMD chi ndm 50% quyén biéu quyét). Bdng thoi, tr Q3/2026, GMD
sé& khong con ghi nhan phan loi nhuan déng gop tir cong ty lién két trudc day nay.
Nhin chung, HSC dv kién thwong vu nay sé tac dong khong dang ké dén loi nhuan
HDKD cét 16i cia GMD do CJ Gemadept Logistics Holding Company Ltd chi déng gép
mot phan nhé vao LNTT cla GMD (2% trong ndm 2025 va 1,6% trong Q1/2026).

PVT: Leii nhuan thuan tiang manh nh& gia cwéc tau ché dau cao va diéu
chinh co cau déi tau

HSC dv bao lgi nhuan thuan Q2/2026 ctia PVT dat 400 ty déng, tdng 36% so v&i cung
ky (va 25% so v&i quy trwdc) nhé KQKD cai thién & hau hét cac mang, ngoai trir mang
tau ch® hda chat. Néu PVT hoan thanh dw bao Q2/2026 ctia HSC, loi nhuan thun
ntra dau nam 2026 sé dat 719 ty ddng, tang 41% so véi cung ky. Trong khi d6, dw
bao ndm 2026 ctia HSC va KQKD nira ddu nam 2026 néu trén cho thay lgi nhuan
thuan nlra cudi nam 2026 sé ting 5% so v&i cung ky.

Vao dau thang 5, PVT da diéu chuyén tau ché dau thé PVT Apollo vé thj trwéng noi
dia dé phuc vu BSR (Mua vao, gia muc tiéu 34.000d). Trwéc dé, tau nay dwoc cho
thué dinh han trén thi truéng quéc té. Loi nhuan tir hoat ddng trong nwéc vé co ban
cao hon so véi khai thac trén thj trwdng quéc t& nhé dinh gia theo co ché chi phi cong
thém, theo d6 gia cwdc cé thé dwoc diéu chinh tang khi gia dau téng, qua dé mang
lai ty suat lgi nhuan cao hon va 6n dinh hon.

Ciing trong thang 5, PVT d4 tiép nhan thém hai tau ché LPG, nang tong sb tau trong
doi tau 1én 67 chiéc tir 65 chiéc vao cudi nam 2025. PVT dy kién tiép tuc mé réng doi
tau trong ntra cudi ndm 2026, nhiéu kha nang tap trung vao cac phan khuc tau ché
dau thd, tau ché hoa chét va tau ché hang roi.
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HAH: Loii nhuan Q2/2026 dw kién giam do chi phi nhién liéu tang

HSC wéc tinh lgi nhuan thuan Q2/2026 dat 320 ty déng (giam 12% so v&i cung ky
nhwng tdng 7% so v&i quy trwdc). Néu HAH hoan thanh dw bao Q2/2026 ctia HSC,
loi nhuan thudn nlra dau n&m 2026 sé& dat 620 ty ddng (tdng 4% so v&i cung ky).
Trong khi d6, dw bao nam 2026 ctia HSC va KQKD nira dau ndm 2026 néu trén cho
thay loi nhuan thuan nira cudi nam 2026 sé dat 621 ty dong (tdng 2% so véi cung ky).

Trong thang 4 va thang 5/2026, HAH da tiép nhan hai tau da qua st dung, nang quy
mé ddi tau lén 20 chiéc (so voi 18 chiéc vao cudi ndm 2025), véi tdbng cdng suat dat
33.100 TEU (tang 13% so v&i cudi ndm 2025).

HAH khong hudng loi nhiéu,tu’ dot tdng gan day cla gia cwédc van tai container do co
cau khai thac déi tau. Cu thé:

e 60% doi tau (12 tau) dwoc khai thac theo hop ddng cho thué dinh han véi gia cwéc
cb dinh, 1am giam kha nang huéng loi trong ngan han tir viéc gia cwdc giao ngay
tang. HAH ciing da gia han hop déng cho thué dinh han cho ba tau trong thang 4
va thang 5. Tuy nhién, dé ddi lay thdi han hop dong dai hon (it nhat hai ndm) nham
tang tinh 6n dinh cla lgi nhuan, HAH chdp nhan murc gia thap hon khoang 20% so
v&i gia cho thué dinh han clia hop ddng sau thang. Hop ddng cho thué dinh han
tiép theo sé dwoc gia han vao thang 11/2026;

. ZQ%,dcf)i tau (bbn té‘u) do HAH ty khai thac tai thi trwong r)(f)i dia, noi gia cwéc twong
doi on dinh ve‘) phan I&n khéng chju anh hwéng tlr bién déng gia cwdc trén thj
trwong quoc te;

20% con lai (bbn tau) do HAH tw khai thac trén thj trudng qubc té (cac tuyén nai A).
Ty suét lgi nhuan cla céc tau ty khai thac nay phai chiu &p lwc, nhat la tir thang 5, do
chi phi nhién liéu tang cao, lam giam lgi ich tir viéc gia cudc tang. Trong khi do, gia
cwdc trén cac tuyén ndi A ciing ting nhwng mirc tang thdp hon so vé&i cac tuyén di
My, nhét la trong hai thang qua, do cac tuyén nay khéng huéng loi tir hoat dong day
manh xuét hang.

Duy tri khuyén nghi Mua vao déi véii GMD va PVT; xem xét lai
HAH

HSC duy tri khuyén nghi Mua vao déi véi GMD (gia muc tiéu 94.000d, twong trng tiém
nang tang gia 23%) va PVT (gia muc tiéu 27.091d, twong (ng tiém nang tang g|a

37%), trong khi dang xem xét lai khuyén nghi déi véi HAH sau khi gia ¢ phiéu giam
gan day.

Bang 7: Dién bién gia c6 phiéu, cac coéng ty Logistics HSC khuyén nghi

Gia cb phiéu GMD va PVT dién bién tich cwc trong 12 thang qua, tuy nhién cé phiéu
HAH kém tich cuwc

1 thang 3 thang Tir ddu nam 1 nam
GMD 4.2 11.2 25.2 34.3
HAH -2.3 -5.0 -11.6 -1.9
PVT -0.1 3.0 7.6 22.0
Trung binh 0.6 3.1 71 18.1
VN Index 1.5 9.2 4.3 35.0

Nguén: FiinPro, Bloomberg

Gia muc tiéu cla ching toi tiép tuc dwoc xac dinh theo mé hinh DCF, vé&i dy bao loi
nhuan co s& va cac gia dinh dinh gia khéng thay déi. Cho nam nay, HSC hién dy béo
lgi nhuan thuan ctia GMD tang trwdng manh 23% dat 2.153 ty déng va PVT ciing tang
trwdng 23% dat 1.276 ty ddng, trong khi lgi nhuan thuan ctia HAH chi tang truéng nhe
3% dat 1.241 ty déng. HSC Ilwu y lai rAng dw bao ndm 2026 dbi véi GMD chi bao gdm
loi nhuan HPKD cbt 16i; chung t6i chwa phan anh khoan lgi nhuan khéng thudng
xuyén tiém nang ti giao dich v&i CJ Logistics cling nhw bat ky khoan chi phi khéng
thwong xuyén nao khac.
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Bang 8: So sanh dinh gia, cac cong ty Logistics HSC khuyén nghi

Vén héa Gia Ul EVEBITDA (1)  Binhquan  D2léch

nang chuan

a muc = i Trwot dw phéng 1 S So véi

(trieu USD) _ tidu tang gia nit Qua kht binhiqlian

GMD 76,400 1,221 Mua vao 94,000 23.0% 15.6 19.4 -1.0

HAH 51,900 372 Tatr;gr%’ 62,400 20.2% 4.2 37 05

PVT 19,800 389 Mua vao 27,091 36.8% 3.0 3.5 -1.0
Avg. 661 26.7% N/m N/m

Luu y: (1) Béi v6i GMD, st dung hé sé P/E; (2) Dua trén dir liéu ttr thang 1/2023 déi véi GMD va tir thang 1/2021 doi v6i PVT va HAH.
Nguén: HSC wéc tinh

Quan diém veé cé phiéu

HSC wa thich GMD nh¢ lgi thé canh tranh vivng chéc va trién vong tang trwdng cao
dwoc hd tro béi ké hoach mé réng cong Suét, cung vai tinh hinh tai chinh lanh manh,
chién lwoc tap trung va doi ngi BLD giau kinh nghiém; dw bao ctia HSC cho thay loi
nhuan thuan tang trudng véi tbc d6 CAGR 3 nam dat 17%. Sau khi gia cb phiéu tang
11% trong 3 thang qua, GMD dang giao dich v&i P/E trwgt dy phéong 1 nam la 15,6
lan, thdp hon 1 d6 léch chuan so véi binh quan tir thang 1/2023 & mac 19,4 1an.

HSC ciing wa thich PVT — hién 1a lwa chon hang dau cla ching t6i — nhé vi thé dan
dAu trén thj trwdng van tai dau cla Viét Nam va mat bang gia cwéc tau ché dau thuan
loi. Sw hé tro manh mé tlr cong ty me Petrovietnam va cac don vi thanh vién khac
trong tap doan gitp PVT duy tri san lwong van tai ndi dia va ty suat loi nhuan &n dinh
nh& dinh gia theo co ché chi phi céng thém. Bén canh dé, tinh hinh tai chinh virng
manh, don bay thap va doi tau da dang gébm 67 tau thudc nhiéu phan khic (bao gébm
tau ché dau tho, tau ché dau thanh pham, tau chd hoa chét, tau chd LPG va tau ché
hang ro’|) giup PVT hwéng loi khi gid cudc tau ché dau tang ddng thoi duy tri kha
nang chéng chiu trong cac giai doan thi triérng bién dong. Du bao cua HSC cho thay
EBITDA tang trudng véi tbc dd CAGR 3 nam dat 14%. Sau khi gia cd phiéu ting 3%
trong 3 thang qua, PVT dang giao dich v&i EV/EBITDA truot dw phéng 1 nam 1a 3 1an,
th4p hon 1 d6 léch chuan so vé&i binh quan tir thang 1/2021 & mirc 3,5 1an.

Trong khi d6, do HAH wu tién duy tri lgi nhuan on dinh va dé dv bao trong dai han
thay vi tdi da hda lgi nhuan ngén han nén céng ty chwa thé huéng lgi tron ven tir dot
tang gan day cla gia cwdc van tai container. Theo dy bao ctia HSC, EBITDA cla
HAH sé tang trwdng véi toc dd CAGR 3 nam dat 11%. Sau khi gia c¢d phiéu gidm 5%
trong 3 thang qua, HAH dang giao dich v&i EV/EBITDA trwot dy phong 1 nam la 4,2
lan, cao hon 0,5 d6 1éch chuan so véi binh quan tir thang 1/2021 & murc 3,7 lan. Tuy
nhién, HAH c6 ké hoach mé& rong doi tau rAt manh mé (v&i cong suét dw kién tang
hon gép d6i trong 3 nam ti), phu hop v&i cac nha dau tw ¢ tdm nhin dai han va wu
tién tinh &n dinh ca loi nhuan.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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