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Khuyén nghi: KHA QUAN
Gia hién tai (27/08/2026): 48.100 VND
Gid muc tiéu: 56.800 VND
% tang/giam gia: +18%
Thong s6 co ban:
Von hoa (ty VND): 9,217.93
S6 lugng CP luu hanh: 191,840,401
KLCP dang niém yét: 188,340,401
KLGD trung binh 10 phién (CP): 689,170
Gia thap 52w: 43,900
Gia cao 52w: 68,200
Sa hiru nude ngoai: ~11%
S& hiru NDT khac: ~89%
Dién bién gia co phiéu
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Cac chi sé tai chinh

DVT: ty VND 2024A
Tong tai san 7,290
VCSH 3,972
Doanh thu 3,992
LNST 800
ROE 20.15%
ROA 10.98%
EPS (VND) 5,055
BVPS (VND) 12,120
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2025A 2026E
8,714 11,253
5,395 6,333
5,091 5,559
1,401 1,580
25.97%  24.95%
16.08%  14.04%
6,830 6,912
11,964 12,195

CONG TY cO PHAN VAN TAI VA XEP DO HAI AN
(HSX: HAH)

- Ngay 27/08/2026

POl TAU MG RONG - DON PAU CHU KY TANG
TRUGNG MG1 CUA VAN TAI CONTAINER NOI A

HAH duy tri vi thé dau nganh, quy mo déi tau vuot troi. HAH
s& hitu va khai thac 21 tau container, tong sirc chd khoang
33.100 TEU, I6n nhat Viét Nam va thudc Top 100 thé gidi
theo Alphaliner. Déi tau hoat déng trén cac tuyén Bac — Nam
va noi A, véi thi phan khoang 30% van tai container ndi dia,
tao loi thé dang ké vé quy md va mang Iudi.

Cho thué dinh han tiép tuc la tru cot lgi nhuan, giip HAH
nang cao chat lugng tang truéng va tao nén tang doanh
thu, dong tién on dinh hon trong bdi canh thi truong cudc
van tai container c6 thé budc vao giai doan ha nhiét. Hién
11/18 tau dugc cho thué véi gid binh quan nam 2025 khoang
22.500 USD/ngay. Gia thué tau 1.700 TEU va 1.100 TEU tang
lan lugt 63% va 40% YoY. Viéc chu déng gia han hop dong &
muc gia cao gilp HAH khda ngudn thu, 6n dinh dong tién va
giam phu thudc vao cudc spot.

« DGi tau méi mé ra chu ky tdng truéng 2028-2029. HAH da

chdt dau tu 6 tau mdi gém 4 tau 3.000 TEU va 2 tau 7.100
TEU, t6ng von khoang 360 triéeu USD, du kién ban giao
2027-2028. Chuong trinh bé sung khoang 26.200 TEU, nang
dang k& cong suat va nang luc khai thac cac tuyén qudc té.
Dong tién duy tri tich cuc, cung hé sinh thai cang - van tai
tao lgi thé canh tranh dai han cho HAH. Hoat dong cho thué
dinh han véi dong thu tuong d6i 6n dinh, két hgp kiém soat
tot chi phi van hanh, giup HAH duy tri kha nang tao dong tién
va chd déng ngudn luc tai dau tu, ma réng doi tau. Dong thai,
mai lién két véi VSC va hé théng cang tai Dinh Vi ¢ thé tao
hiéu Ung cdng hudng trong chudi cang — van tai bién, hé trg
nang cao hiéu suat khai thac ddi tau va cung c6 vi thé canh
tranh cua HAH trong dai han.

Rui ro can theo do6i: (i) Du cung tau container giai doan
2026-2029 c6 thé géy ap luc 1én gia cudc va gia thué tau; (i)
Chuong trinh dau tu 360 triéu USD lam gia tdng nhu cau vén,
don b8y va rdi ro &i suat/ty gia; (iii) Bién déng nhién liéu; (iv)
Chinh sdch thuong mai, canh tranh ndi A; (v) Pha lodng ttr
chung quyén/ESOP va (vi) Rui ro quy hoach lién quan Du &n
Cau Ngb Quyén cling can dugc theo doi.

Chung t6i sir dung FCFF va EV/EBITDA dé& dinh gia HAH, két
hagp trién vong tang trudng dodi tau, dong tién va vi thé canh
tranh. Gia muc tiéu 12 thang dat 56.800 dong/cp, tuong ung
upside +18% so vdi thi gia hién tai. Trén co s& dd, chung t6i
dua ra khuyé&n nghi KHA QUAN d6i véi HAH
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I. BOI CANH NGANH VAN TAI BIEN CONTAINER
1. Nganh van tai container thé gidi: don dat dong tau dang dich chuyén ro rét sang phan khtc tau
nho & vira
 Thi truong van tai container toan cau doi mat vdi tinh trang du thira cong suat do luong tau I6n
lién tuc duoc ban giao. Nguoc lai, phan khic tau ¢& nho va trung binh lai rai vao canh khan hiém
tau cho thué do it cé don déng mdi, tao ra su phan héa manh mé trén thi trudng hang hai qudc té.
« Theo dir liéu Alphaliner, tinh dén dau thang 01/2026, doi tau container thé gi¢i dat 7.498 tau
V@i tong cong suat 33,69 triéu TEU. TGng don dat déng tau mdi (orderbook) toan cau da tang 1én
murc ky luc 12,98 triéu TEU (1.592 tau) vao gilta thang 06/2026, tuong duong 38,3% quy mo doi
tau dang hoat déng - phan anh moét chu ky dau tu déng tau dang tdang manh clia nganh.

Quy mo doi tau container thé gidi va Ty trong don dat dong tau container méi theo c&
téng don dat hang dong maéi tau (dich chuyén ro rét sang tau nho - vira)
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Nguon: Alphaliner

« Diém dang chu y nhat la su dich chuyén ré rét trong co cau don dat dong mdgi theo cd tau. Lan

song dat dong tau 2021-2024 tap trung chu yéu vao tau c& Idn va siéu Ion (neo-panamax, ULCV)

phuc vu cac tuyén vién duong, do cac hang tau theo dudi lgi thé quy md va canh tranh thi phan trén

cac tuyén chinh. Tuy nhién, theo Alphaliner, xu hudng nay da ddo chiéu manh ké tlir nlra cudi nam

2025: ty trong don dat déng mdi (tinh theo TEU) danh cho tau dudi 6.500 TEU da tang tur dudi 30%

(giai doan Q3/2024-Q2/2025) Ién 74% (giai doan tur T7/2025 dén T6/2026). Dang chu vy, quy

2/2026 gan nhu khoéng ghi nhan don dat déng nao cho tau tuyén chinh trén 16.000 TEU - hién
tuong chua ting xay ra ké tlr dau nam 2024.

« Dong luc chinh cta su dich chuyén nay la tinh trang ddi tau feeder toan cau dang gia hoa trong
khi nhu cau van tai khu vuc va ndi A tiép tuc ting, tao ra khoang tréng nguén cung & nhiéu phan
khtuic c& tau nho. Alphaliner ghi nhan luong dat dong manh déc biét & cac c& tau feeder 1.200 TEU
va tau Bangkokmax ~1.800 TEU (gan 150 tau loai nay dugc dat dong trong 12 thang gan nhat), clung
hon 100 tau c¢& ~3.100 TEU. Don dat déng dudi 1.000 TEU van han ché, cho thdy nganh ngay cang
coi cac cd tau 1.200-1.800 TEU la diém khéi dau tiéu chuan mdi cho doi tau feeder hién dai.

« Su thiéu hut nguén cung hién tai 6 cac phan khtc tau nho - vira (chir khéng phai nhu cau suy
yéu) la nguyén nhan chinh khién gia thué dinh han cac c& tau nay neo cao. Muc gia thué dinh han
12 thang tham chiéu gitta nam 2026 dat khoang 76.000 USD/ngay cho tau 8.500 TEU, 64.000
USD/ngay cho tau 5.600 TEU, 55.000 USD/ngay cho tau panamax co dién 4.000 TEU, va khoang
35.000 USD/ngay va 33.000 USD/ngay lan lugt cho tau 2.500 TEU va 1.800 TEU (theo Alphaliner).
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Chi 6 gia cudc cho thué tau (dieém)

UsD / container 40 feet
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Chi s6 gia cudc cho thué tau container c& nho - trung
(tham chiéu xu hudng chi s6 Harpex)
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Néu cing thang tai Bién D6 ha nhiét va cac tuyén quay trd lai kénh dao
Suez, thai gian van chuyén rut ngan sé lam ting céng suat khai thac thuc
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Ngudn: Harper Petersen

té cua déi tau toan cau, tao thém ap luc giam gia cudc trong trung han.
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Mac du xu hudng ngan han hién dang
thudn lgi cho phéan khic tau nho - vira,
Alphaliner van luu y téng thé
orderbook toan nganh hién & muc
38,3% doi tau hién hiru - moét ty 1€ cao
trong lich sir nganh - va phan I1én gid
tri tuyét doi (tinh theo TEU) cla
orderbook van dén tlr cac don hang
tau I&n dat trong giai doan 2021-2024
dang dan dugc ban giao. Do dd, ap luc
du cung tong thé toan nganh (dac biét
3 phan khuc tau 16n) van cé thé kéo
dai dén 2029, ngay ca khi phan khuc
tau nho - vlra dang tuong ddi khan
hi€ém ngudn cung mai trong ngan han.

2. Dién bién gia cudc thuc t& 2026: cu soc dia chinh tri day cudc Noi A 1én ky luc

Dién bién chi s6 cudc container Noi A Drewry (IACI)

o TU cudi thang 02/2026, xung dét tai eo bién Hormuz va viéc Houthi ndi lai tan céng & Bién DS da lam
gian doan tuyén hang hai, budc nhiéu hang tau kéo dai hanh trinh va giam cong suat khai thac, qua dé
day cudc container tdng manh. IACI tang lén muic ky luc 1.114 USD/FEU ngay 04/06/2026, tir 616
USD/FEU ngay 13/03/2026, tuong duong hon 80% trong chua day 3 thang va la Ian tang th 11 trong

12 tuan (Theo Drewry).

« Da tdng phan anh nhu cau van tai cao trong khi cdng suat hiéu dung bi thu hep, dac biét do cac hang
tau phai diéu chinh tuyén va phan bé lai ddi tau trudc rdi ro dia chinh tri.

Chi s6 cudc container Noi A Drewry
(18 tuyén Noi A) 2025-2026

Binh ky luc
1.114 USDYFEW

{+10% so0 véi tudn trudc, Thisgng Hai - Jawaharial Nehiu -

tang thir 11/12 tuan)

w114
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Bién dong cudc theo tuyén, tuan dau thang 6/2026

+35% (2,367 USD/40ft)

+13% (1,641 USD/407]
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Nguon: Drewry

« Sau khi dat dinh vao dau thang 6, IACI ha nhiét dan, xuéng 1.035 USD/FEU ngay 02/07, 978 USD/FEU
ngay 16/07 va 960 USD/FEU ngay 23/07/2026. Tuy nhién, mat bang cudc van cao hon dang ké so Vvai
murc 600-900 USD/FEU cudi 2025 — dau 2026, cho thay thi trudng van tai Noi A van chiu ap luc va dac

biét nhay cam vdi cac cu soc dia chinh tri.

« Da tang cudc dugc hd tro bdi nhu cau van chuyén sém trudc mua cao diém Giang sinh, cung vdi hoat
dong thuong mai ndi A duy tri tich cuc, ddc biét nhu cau van chuy&n linh kién va ban thanh pham gitra
Trung Qudc va Dong Nam A. Bén canh d9, tic nghén tai mot sd cadng va cang thang tai Trung Dong
lam gidm cong suat van tai thuc t&, kéo dai hanh trinh va gia tang chi phi nhién liéu, qua dé duy tri ap

luc 1én mat bang cudc.
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Bién dong cudc theo tuyén

Muc d6 bién déng cudc phan hda manh gitra cac tuyén trong khu vuc, phan anh su khac biét vé céan
bang cung - cau cuc bd trén ting tuyén. Cac tuyén k&t néi Trung Qudc véi Nam A va Dong Nam A ghi
nhan muc tdng manh nhat, trong khi mot sé tuyén chiéu ngugc lai (hang vé Trung Qudc) lai giam gia.

Tuyén Cudc (USD/container 40ft) % thay dai (tuan) Xu huéng
Thugng Hai > Jawaharlal Nehru (Kn Do) 2.367 35% Tang manh
Thugng Hai > Tanjung Pelepas (Malaysia) 1.641 12% Tang
Thugng Hai > Laem Chabang (Thai Lan) 1.277 15% Tang
Thugng Hai - Singapore 1.209 -1,3% Gidm nhe
Thugng Hai - Yokohama (Nhat Ban) 839 2% Tang nhe
Laem Chabang - Thugng Hai 232 -7% Giam
Yokohama - Thuong Hai 89 -1% Gidm nhe
TP. H6 Chi Minh - Thugng Hai 65 -7% Giam

Nguon: Drewry
Diém dang chu y Ia cac tuyén chiéu di tr Thuong Hai (hang xudt tir Trung Qudc sang cac nudc Nam A,
Ddéng Nam A) hau hét tang gid manh, trong khi cac tuyén chigéu vé Thugng Hai (hang nhap vao Trung
Qudc tlr khu vuc) lai cé xu hudng giam. Diéu nay phan danh mat can bang dong hang hai chiéu trén cac
tuyén Noi A - nhu cau xuat khau tir Trung Quéc sang khu vuc vuot troi so véi chieu nguoc lai, tao ap luc
tang gia mot chiéu va du thira vo container rong & chiéu con lai.

Dién bién mang luéi tuyén dich vu ] i .
« Trong bdi canh nhu cau van tai N6i A tang

cao, cac hang tau dang md& réng thém
tuyén dich vu. COSCO Shipping dua tuyén
SEI2 vao khai thac tlr dau thang 6/2026, két
1000 néi Trung Qudc — Hai Phong - Singapore —
800 - An Dd - Hong Kdng, qua dé ting két ndi
600 - khu vyc va rut ngan thai gian van chuyén
00~ Hai Phong - Mundra, hd trg tich cuc cho
thuong mai Viét Nam - An Db.
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1,550
1600 5 Ldo1

1400 - 1,338

1200

Biém
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Tuy nhién, dién bién gan day cho thdy dinh
cudc giao ngay co6 thé da qua. IACI gidm 5
tuan lién tiép, xuéng 960 USD/FEU ngay
23/07, thap hon 13,8% so vdi dinh, trong khi
cudc container toan cau ciling giam 3 tuan.
Nguoc lai, ConTex van tang 1én 1.607 diém
ngay 06/08, cao nhat tr 2022, cho thay
cudc giao ngay da ha nhiét nhung thi trudong
dinh han van phan anh ky vong nguén cung
tau con that chat trong trung han.

Gia thué tau dinh han theo c6 tau .
40000 - mmm Tau 2.500 TEU

Tau 1.800 TEU 36,193
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Ngubn: Bloomberg, SHS téng hop

Cugi 2023

D6 tré nay mang lai lgi thé ré rét cho HAH, khi céng ty uu tién cdc hop déng cho thué tau dai han, thuong khoang 2
ndm, thay vi phu thudc vao cudc giao ngay bién déng manh. Nho dé, mét bang gia thué tau cao hién nay tiép tuc
dadm bao ngudn doanh thu tuong déi 6n dinh cho HAH trong cdc quy tdi, ngay ca khi cudc N6i A da bat dau ha nhiét.
Dédng chu y, gia thué tau 2.500 TEU dat 35.677 USD/ngay va 1.800 TEU dat 36.193 USD/ngay (sé update vao
06/08/2026), cao hon 3 lan so vdi day cudi 2023, 1an Iuot & murc 11.059 va 9.355 USD/ngay. biéu nay cho thdy mat

bang gia thué tau van dang ¢ murc rat thudn lgi cho cac doanh nghiép s hiru déi tau nhu HAH.
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Gia nhién liéu hang hai (VLSFO, HSFO 380) tai Singapore
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Bao cao phan tich doanh nghiép

3. Phan tich tac dong ctia gia nhién liéu hang hai dén cudc van tai

Bén canh yéu td cung - cau sirc chd, gia nhién liéu hang hai (bunker fuel) l1a mot trong nhiing déng luc

quan trong nhat day cudc van tai container khu vuc di 1én trong giai doan gan day. DT liéu thi trudng cho

thay giad dau VLSFO (Very Low Sulphur Fuel Oil - nhién liéu ham lugng luu huynh thap, loai nhién liéu chd

dao cho tau container hién nay) tai Singapore - cdng bunker tham chiéu I6n nhat chau A - da tang

khoang 49%, tir 585 USD/tan (30/01/2026) 1én 869 USD/tan (26/07/2026).

Ty trong chi phi nhién liéu udc tinh trong tong chi
phi van hanh truc tiép, theo cd tau
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+49% tir 30/1 dén 26/7/2026
~35%

L
I
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30/1/26 11/6/26 26/7/26 (~1.000 TEU) (~4.,000 TEU) {~8.500 TEU)
~ S . " o
Nguén: OilPriceAPI, Engine Ngudén: SHS téng hop

D3 tang gid nhién liéu dién ra déng pha vdi cdng thang dia chinh tri tai Trung Dong (xung ddt My - Israel -
Iran) - khu vuc co vai tro then chét trong chudi cung ing dau md toan cau va tuyén van tai qua eo bién
Hormuz. Gid dau tho Brent tdng kéo theo gia cac san pham loc dau, trong dé cd nhién liéu hang hai, tao
hiéu (ng lan tda hai chiéu Ién chi phi van tai bién: (i) truc tiép lam tdng chi phi nhién liéu van hanh déi tau,
va (ii) gian tiép lam tang rui ro vadn hanh trén cac tuyén di qua khu vuc nhay cam, khién mot sé hang tau
phai dinh tuyén lai hodc tdng téc dé dé tranh rdi ro - ca hai déu lam tang tiéu hao nhién liéu va chi phi trén
méi container vdn chuyén.

Co ché truyén dan gia nhién liéu vao cudc (BAF)

Céac hang tau thuong chuyén phan I16n bién dong gia nhién liéu sang chi hang thdong qua phu phi nhién
liéu (BAF/EBS) thay vi tu hap thu vao bién lgi nhuan. Muc phu phi dugc tinh dya trén mdc tiéu hao nhién
liéu va gid bunker tham chiéu, sau doé diéu chinh dinh ky theo dién bién thi truong; trong giai doan bién
dong manh, hang tau coé thé ap dung phu phi khan cdp. Khodn nay dugc cdng vao cudc co ban, khién
téng cudc tang tuong tng khi gid nhién liéu tang.

Murc do anh hudng theo c& tau: Nhién liéu la mot trong nhitng khodn chi phi van hanh Idn nhat cua tau
container. Tau cang I&n cé muc tiéu hao tuyét déi cao hon, du hiéu qua nhién liéu trén méi TEU t6t hon.
Do do, bién dbéng giad bunker van cé tac déng dang ké dén chi phi khai thac va mat bang cudc van tai.

Chi tiéu Tau feeder 1.000 TEU Tau panamax 4.000 TEU Tau post-panamax 8.500 TEU
Ty trgrlg chi phi nhién liéu/chi phi van hanh 28% 39% 35%
tryuc tiép

Mtrc tang chi phi nhién liéu udc tinh (theo

da tang gia VLSFO +49%) +14% +16% 7%
A o e , Mét phan M6t phan M6t phan
Muc d6 chuyeén tiép qua phu phi BAF/EBS (tuy hang tau, tuyén) (tuy hang tau, tuyén) (tuy hang tau, tuyén)

Da tang ky luc cua IACI chu yéu dén tlr ba yéu to: (i) nhu c3u van chuyén cao diém dén sém, (ii) tdc nghén
cang va (iii) gia nhién liéu hang hai ting do bat én Trung Dbng. Trong dé, mua vu va tac nghén cang mang
tinh ngan han, trong khi gia nhién liéu phu thuéc nhiéu vao dién bién dia chinh tri va cd thé duy tri & murc
cao ldu hon. Vi vdy, BAF nhiéu kha ndng tiép tuc neo cao, ngay ca khi ap luc mua vu va tac nghén dan giam.
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4. Top 10 hang van tai container theo strc chitra TEU (nam 2026)

&Top 10 hdang van tai container
tpo nang luc van chuyén (TEU) (ndm 2

N — q.d

——
-~ ¥

Top 10 hang tau I6n nhat thé gigi

Quy mb doi tau | Strc chira (TEU) | Thi phan

Céc cdng ty van tai container hang dau theo néng luc ddi tau (tinh béng triéu TEU)
. S ———————

n MSC Mediterranean Shipping Co. 6.8 M TEU

2 .3 MaerskLLine 4.6 MTEY

———————— . .‘ -

N 3 CMA CGM Group 4.0 M TEU

CMA CGM

660 Vessels | 3.9 M TEU |

COSCO Shipping 3.AMTEU =8

12.7% 520 Vessels | 3.35MTEU | 10.6%

: Hapag-Lond 2.3MTEU

Ocean Network Express 2.0MTEU

D £3 EVERGREEN Marine 1.8MTEU

B HMM 1.0 m TEUR

W
D z*iﬁ ZIM Intzglated Shipping 0.75M TEU A

300 Vessels | 2.35 MTEU | 7.4% 257 Vessels | 1.98 MTEU | 6.2%

EVERGREEN

fessels | 1.79 MTEU | 5.7% 3 y 83 Vessels | 0.91MTEU | 2.9%

10 hang van tai container
hang dau kiém soat hon 607
tong nang luc van chuyen

tra & 130 Vessels | 0.78MTEU | 25% B 08 Vessels | 0.71MTEU | 2.2%

~ _&_ Céc tuyén dudng thuong mai trong yéu VAN TAI TRUC TIEP VAN TAI TRUNG CHUYEN
PH chiém uu thé - 2 2 =

Van tai container nam 2026 ] Tir noi xudt phat dén noi dén Qua céng trung chuyén (Hub Port)

Dominated =
? Highly . : TRUNG CHUYEN
— _ 2 Trans-Pacific ] (Noi xuit phat) (Mai dén) (No st phat) (HUE PORT) (Nei dén)
Int re on US West E .
C @ Giao hang nhanh chéng 5 Trung chuyén tai ciing trung chuyén
23 Khong dimg gitta chirng () Thsi gian vn chuyén daihon 53

TvEN VAN A TRUC TEP

CANG TRUNG CHUYEN
N o N ey

Céac hang vén tai container I6n hién kiém soat hon 60%
strc chira toan cau, vdi loi thé dén tir quy mé ddi tau va
kha ndng t6i uu mang Iudi. Quy mé giip giam chi
phi/TEU, tang tinh linh hoat diéu chuyén tau, nhung déng

——=— thoi khién thj truong ngay cang phu thuéc vao mét sé it
2026 T héng Ion.

Cang xuat hang Tau trung chuyén Céng trung chuyén Tau me Quéc giadén Page6
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5. Thi trurong thué tau container nam 2026 (nam 2026)

COWTEX 2028

SHORT PERIODS BELOW 3500 TEU

CONTEX 2026 - SHORT PERIDOS ABOVE 3500 TEU

(- GIA THUE TAU CONTAINER NAM 2026

USD/DAY - DREWRY - CONTEX 2026

— 1100 THU im)

v,

000 ’_:1_—._'_‘_'_.______.__-_._‘__._.—._.__-._.—-—-"

CONTEX 2026 - LONG PERIODS HF'['II’I 3500 'II:LI

£35 00

s N s e

1800 T (fm)  —— ISOOTEU(Idm) —— IMOTEU(Zml 8

b b

1
|
| wasm

B moam

1 100 TEU (V2w

: _.“u-ﬂ-m-*—-—m-. """

00 TEU[12m) = 2500 TEU (M) —— 700 TEU (2

CEY

SO0 TEU [am) -

MO TIUGm  —— JSOTEU(IIm  — SMOTIUOdm = 500 TOU (1dm)

m ==
— 0 TEL (Ddew)

Gex iy - M 1Y

i —

- &350 TEU [(Ddew) — S0 TEU (e

Theo du bao thi truong thué tau
container nam 2026, gia cudc
duoc ky vong duy tri 6n dinh
sau giai doan bién déng manh,
vOi s phan hoa ro rét giira hop
dong ngan han (6 - 12 thang) va
hop déng dai han (24 thang).

Co tau Co tau Hogp déng ngan han Hop dong dai han Ghi chu
U 1100 TEU ~ 16.000-18.000 USD/ngay ~ 15.000-17.000 USD/INGAY  igp dong ngén han: Nhém tau
container nho 1-800 TEU  31.000-34.000 USD/ngay ~ 30.000-32.000 USD/ngay ~ feeder ti€p tuc duy tri mic gia 6n
. . . dinh nho nhu cau van chuyén ndi A,
dudi3.500 2500 TEU  33.000-35.000 USD/ngdy  26.000-28.000 USD/ngay ~ R
TEU cac tuyén khu vuc va ngudn cung
2.700 TEU  35.000-37.000 USD/ngay  28.000-30.000 USD/ngay tau thay thé han ché.
o 3.500 TEU  42.000-44.000 USD/ngay ~ 34.000-36.000 USD/NGAY i, dng ngén han: Day van I
container I6n 4250 TEU  50.000-56.000 USD/ngdy ~ 41.000-44.000 USD/ngay ~ Nhom tau c6 muc gia thué cao nhat
. . . nho kha nang khai thac trén cac
trén3.500 5700 TEU  60.000-62.000 USD/ngay  48.000-50.000 USD/ngay - S
TEU tuyén thuong mai quéc té dai, dac
6.500 TEU  67.000-70.000 USD/ngdy  54.000-56.000 USD/ngay  biét la céc tuyén Dong - Tay.

Du bao thi trurong thué tau container nam 2026

Thi truong phu thubc vao cén bang gilra cung tau — nhu cau van tai -

hiéu qua khai thac tirng phan khuc.

Yéu to Yéu to Dién bién / Nhan dinh chinh
Duy tri cao hon trudc COVID-19 nhung bién ddng manh; ConTex
Mat bang gia thué Mat bang gia thué dat 1.607 diém (06/08/2026) — cao nhat tir 2022. Gia thué tau

nho - vira
Tau 5.700-6.500 TEU
Size tau
Tau 1.800-2.700 TEU
"""""""""""" Hop dong ngén han 6-12
Ky han hop dong thang
thué . L .
Hop dong dai han ~24 thang
. Kich ban Hormuz ha nhiét
Kich ban xung dét

Kich ban xung dét kéo dai

1.800 TEU tang tlr ~25.000 Ién 36.193 USD/ngay trong 7T2026.

74% don dat tau mdi dudi 6.500 TEU tlr 7/2025 (Alphaliner), khién
ngudn cung phan khuc nay tiép tuc han ché trong ngan han.

Ti€p tuc dugc ua chudng nho hiéu qua khai thac trén cac tuyén
van tai dai.

Gilr vai tro quan trong trong mang Iudi feeder, két néi cang trung
chuyén va cang khu vuc; nhay vdi bién déng cudc Noi A.

Phan &rng nhanh vdi bién déng thi truong, phu hop tan dung giai
doan gia thué cao.

Gia 6n dinh hon va thudng cé muc chiét khdu dang k&, giam rui ro
khoéa gia & dinh chu ky.

Gia thué c6 thé diéu chinh nhanh khi cong suét van tai hiéu dung
toan cau phuc hoi.

Gia thué nhiéu kha nang tiép tuc neo cao dén cudi 2026.

Page 7
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Il. NGANH VAN TAI & CANG BIEN VIET NAM

« Trién vong nganh cang bién: Cac cang nudc sau sé co hiéu suat vugt trdi so véi mat bang chung
cla nganh, nhd xu hudng gia tdng kich c& tau, cung vdi viéc ddy manh dau tu ha tang cang va ha
tang ho trg, qua dé nang cao nang luc khai thac va vi thé canh tranh. Bén canh do, dé xuat nang
phi dich vu tai cac cang nudc sau dugc ky vong sé tiép tuc cai thién bién Igi nhuan trong trung han.

« O goéc dd toan nganh, dau tu déng bd vao ha tang cang bién va logistics hau can sé 1a dong luc
guan trong, gilp nang cao nang luc canh tranh trong trung va dai han. Theo quy hoach mdi, dén
nam 2030, hai cum cang trong diém:
(v Hai Phong dat muc tiéu thdong lugng dat 215 triéu tan, tuong ing CAGR ~12,4%/ndm
(v, TP. H6 Chi Minh dat muc tiéu thong lugng dat 253 triéu tan, tuong ing CAGR ~6,1%/nam

Cang nudc sau tai Hai Phong

Cang nudc sau tai Tp.HCM

A Thoi gian hoat Cong suat s et ~ R .. Cong suat s ai
» (o] n . L n Cotau t , . L
Cang ontg dong / Du kién (triéu nhgn ?;‘Alﬁrl; Cang Congty Ha::%:]a;lol L:ZZ (triéu g?l:?;\::ﬁrg
y khai thac TEU/nam) "< inh hop TEU/ndm) 2
Lach Huyén 1,2 HICT TU ndm 2018 1,1 100000 _ ini _
: y; CMIT VIMC Maersk Gemlnl 13-15 160.000
Lach Huyén 3,4 PHP Q2/2025 1,1 100000 Cooperation 200.000
Lach Huyén 5,6 Hateco Q1/2025 1,8 200000 TCIT + TCTT SNP The Premier 24 141(()38%%5
Nam Dinh Vi GMD Q2/2025 75 48000~ , '
70.000 SSA Holdings Intl., 160.000 -
SSIT VIMC 1,0
Lach Huyén 7,8 SNP Q2/2026 1,5 160000 MSC 200.000
12.000 - : 200.000 -
A - - Gemalink GD1 GMD CMA-CGM 1,5-2,0
12.000 - 80.000 -
& - - SP-PSA VIMC MSC 06-0,8
Lach Huyén 11,12 2030 -2035 18.000 (TEU) . ) 120.000

« Tai cau truc lién minh hang tau sé tac dong dén su phan phéi hang héa gilra cac cang

(v Tai cau truc lién minh hang tau dinh hinh lai dong hang trong dai han. Viéc tai ciu tric
cac lién minh hang tau toan cau tir nam 2025 dugc ky vong sé lam thay déi cach phan bd
tuyén dich vu va dong hang gilra cdc cang trong khu vuc. Trong bdi canh Viét Nam van
phu thudc I16n vao cac hang tau qudc té, cac cang co kha nang ti€p nhan tau I6n va ha
tang dong bo sé co lgi thé rd rét trong viéc thu hut san lugng va cling cd vi thé trong chudi
van tai toan cau.

Xu hudéng hop tac gitra cac cang ho tro mé rong nang luc khai thac. Song song vdi su
thay doi tir phia hang tau, cac cang bién trong nudc dang ddy manh két néi va hop tac
nham t6i wu cdng suat va nang cao hiéu qua van hanh. Viéc hinh thanh cac cum cang lién
két dugc ky vong sé gilp tang kha nang ti€p nhan tau Ién, nang cao hiéu qua khai thac va
cai thién nang luc canh tranh cla cac cang trong dai han.

San lugng hang container théng qua hé théng cang bién Viét Nam
giai doan 2020-2030F

47.0
43.4
39.9
36.7
33.7
30.9
27.5
25.3 24.7 I

50 -

40 -

30-

22.1

Triéu TEU

20 -

10-

2020

2021

2022 2023 2024

Ngudn: Cuc Hang hai Viét Nam, SHS téng hop va dy phdng

2025

2026F 2027F 2028F

2029F 2030F

San lugng hang container thdng qua hé
thGng cang bién Viét Nam duy tri t6¢c do
tdng trudng binh quan khoang 10-
12%/ndm trong giai doan 2024-2030,
dugc hé trg bdi: (i) dong vén FDI san
xuat tiép tuc dich chuyén vao Viét Nam
trong béi canh da dang hda chubi cung
ung toan cau; (i) mang ludi 17 Hiép dinh
thuong mai tu do (FTA) giup Viét Nam
duy tri lgi thé thué quan canh tranh so
vdi cac quéc gia trong khu vuc; va (iii)
thi truong bat déng san va xdy dung
phia Nam phuc héi thic ddy nhu cdu van
chuyén ndi dia vat liéu x4y dung.
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Tang trudng kim ngach xuat khau hang héa ctia Viét Nam, 2020-2026F

20

=5-

+19.0% Tang trudng kim ngach xudt nhéap

khau la chi bdo dan dat quan trong
+14.3% ]

+12.5% nhat d6i véi san luogng van tai
- A10.6% sl container ndi A. Sau giai doan suy
3 +7.0% giam ndm 2023 do cau tiéu dung toan
* s cau yéu, xuat khau hang hoda cla Viét
Nam d& phuc h6éi manh trong 2024-

0 . .

2025 nho dong von FDI san xuat va

_ | don hang dich chuyén tlir Trung Quéc.
i i i 4'#‘% i i i
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F

Nguon: Cuc Hang hai Viét Nam, SHS t8ng hop va du phdéng

Cac yéu to dinh hinh nganh van tai container ndi dia & ndi A

Tau qudc té ngay cang Ién thuc day nhu cau feeder 1.000-3.000 TEU két ndi cac cang ndi dia véi hub
trung chuyén I6n.

M6 hinh hub-and-spoke ma réng, ho trg nhu cau tau feeder ¢& vira va nhd.

Front-loading, World Cup 2026 va mUa cao diém dén sdm hé trg gia cudc trong ngan han.

Gia dau on dinh giup kiém soat chi phi nhién liéu va cai thién bién Igi nhuan.

Quy dinh moi truong qudc té (IMO 2023 CII/EEXI, gid carbon van tai bién EU ETS md rong) dang thuc
day cac hang tau tré hdéa déi tau va dau tu céng nghé tiét kiém nhién liéu - phu hgp vdi chién lugc
dong mai tau thé hé mdi cua HAH giai doan 2027-2029.

Khung phap ly va xu hudéng phat trién bén virng nganh hang hai

Nganh van tai bién quéc té dang chiu tdc dong ngay cang Idn tlr cac quy dinh moi truong clia T6 chirc
Hang hai Quéc té (IMO), bao gom chi sé hiéu qua ndng lugng tau hién hitru (EEXI) va chi s6 cuong do
carbon (CllI) cé hiéu luc tlr nam 2023, cung véi viéc mad réng pham vi Hé théng giao dich phat thai cla
EU (EU ETS) sang Iinh vuc van tai bién tr nam 2024. Cac quy dinh nay budc chi tau phadi dau tu nang
cap hoac thay thé cac tau ci, kém hiéu qua nhién liéu bang ddi tau thé hé mdi - xu hudng phu hop véi
chién lugc tré hda doéi tau ma HAH dang theo dudi thdng qua chuong trinh dong méi 8 tau giai doan
2027-2029.

Tai Viét Nam, Quy hoach tdng thé phat trién hé thong cang bién giai doan 2021-2030, tdm nhin dén
nam 2050 (Quyét dinh 1579/QD-TTg) va Quy hoach chi ti€t nhdom cang bién theo Quyét dinh 140/Qb-
TTg (16/01/2025) dinh hudng uu tién phat trién cac cang nudc sau clra ngd qudc té (Lach Huyén - Hai
Phong, Cai Mép - Ba Ria Viing Tau) va md réng céng suat hé thdng cang bién ca nudc, tao nén tang
ha tang thuan Igi cho cac hang van tai noi dia ti€p can cac cang Ién, tang hiéu suat khai thac va giam
chi phi logistics.

www.shs.com.vh Page 9
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lll. THONG TIN VE HAH

1. Gigi thiéu chung

« CONg ty C6 phan Van tai va Xép dd Hai An (HAH) hoat ddng trong cac Iinh vuc chinh: khai thac
cang, van tai container dudng bién, dai ly hang hai va dich vu logistics.

« Hién tai, HAH s& h{tu va khai thac d6i tau container gém 21 chiéc, strc chd tir 800 dén 3.500
TEU/tau, tong stc chd toan doi dat khodng 33.100 TEU, khai thac hiéu qua trén cac tuyén noi dia
Bic - Nam va ndi A (Trung Qudc, Hong Koéng, Dai Loan, Thai Lan, Malaysia, Singapore...). Ddi tau
clia HAH hién nam trong Top 100 ddi tau container In nhat thé gidi theo xép hang cla Alphaliner.
HAH hién nam gitr khodng 30% thi phan van tai container ndi dia bang dudng bién.

2. Co cau s6 hiru va hgp tac chién lugc

Co cau c6 dong cua HAH « HAH hién cé 4 c6 déng 16n, ndm gan 44% von diéu 1é (~84,1

triéu cp), gém Viconship (VSC) 15,57%, Hai Ha 13,87%,
VietinBank Capital 9,38% va GELEX (GEX) 5,16%; ty 1& s&
hiru nudc ngoai khoang 11,1%. Giao dich thoa thuan tdng manh
tir T7/2026, cho thay su tham gia tich cuc cua cac nha dau tu
t6 chrec.

« M0i lién két HAH - VSC c6 thé tao hiéu ing cdong hudng
trong chuoi cang - van tai bién. Trong Q1-Q2/2026, HAH da
chuyé&n mét phan san lugng sang Nam Hai Dinh Vi nhdm giam

/ "*;jh___ tdi cho Cang Hai An, qua dé t6i uu hiéu suat khai thac. Viéc

. Iu_»,s.\ VSC nao vét, nang cap luong hang hai khu vuc Dinh Vi dugc
. ky vong cai thién kha nang ti€p nhan tau, téng tinh linh hoat
m— CTCP Container Vigt Ham (Viconship) diéu phdi hang hda va giip HAH nang cao hiéu suat doi tau,
: wegsnecagad | gidm chi phi van hanh. Vé dai han, loi th& nay cang ré khi san
59 e A1 lugng container qua khu vuc Hai Phong tiép tuc tang.

C8 ding khic trong nude

3. Hé thong cong ty con va cong ty lién doanh, lién két

Tén don vi Linh vuc hoat dong Ty Ié s& hiru (udc tinh)
Cong ty TNHH Van tai
Container Hai An (ndi bo khai Van tai container 100%
théac tau)
Cang Hai An Khai thac cang bién tai Hai Phong 100%
Hai An Green Shipping Lines S& hitu va khai thac tau container (Green Park, Green Time...) 40% (lién két)
Cong ty Depot/ICD Hai An Dich vu kho bai, depot container 100%
PAMAR (dai ly tau bié & L s g - P
. (, atlytaubien, ned Dai ly hang hai, dich vu logistics Theo hgp tac lién doanh
co hgp tac)

4.Dong lyc tang trwdng dai han: Tuyén duong sat Lao Cai - Ha Noi - Hai Phong

Theo Nghj quyét sé 187/2025/QH15 clia Qudc hdi, tuyén dudng sat Lao Cai - Ha N6i - Hai Phong du
kién di vao hoat déng trudc nam 2030, két ndi truc ti€p tinh Van Nam (Trung Qudc) vdi clra ngd cang
bién Viét Nam. Theo quan diém cua ban Ianh dao HAH, khi hoan thanh, tuyén dudng sat nay dugc ky
vong dua Hai Phong trd thanh trung tdm trung chuyén chién luge nho khodng cach van chuyén ngan
han va chi phi logistics thap hon dang ké so vdi viéc dua hang ra cac cang bién Trung Qudc. Hé sinh
thai tich hop clia HAH tai Hai Phong (cang bién, mang ludi depot, déi tau trung chuyén dan dau thi
truong) duoc ky vong gilp céng ty hap thu mot phan dang ké nguén hang phat sinh tir tuyén van tai
nay, tao dong luc tang trudng dai han néu kich ban duoc hién thuc hoa.

www.shs.com.vh Page 10
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4. M6 hinh kinh doanh & cac mang hoat dong

/Khai thac tau container: mang kinh doanh c6t 16i, ddng gdp trén 65—\
80% doanh thu, gom hai cau phan: (i) tu van hanh (tu khai thac cac
tuyé&n ndi dia va ndi A theo lich trinh ¢6 dinh hang tuan) va (i) cho thué
dinh han (charter out) céc tau cho cac hang tau quéc té va khu vuc khi
gia cudc cho thué thuan Igi. Trong Q2/2026, mang nay dong gép 1.502
ty déng doanh thu gbp (79,7% téng doanh thu gdp) va 520 ty déng loi

\nhuén gop (81,8% téng Igi nhuan gop). Y,

HAIA N /Khai thac cang: van hanh Cang Hai An tai khu vuc ha luu sébng Cam, H%

Towards Sustainability Phong - cang cd Igi thé mén nudc sau, cong suat boc do thiét k& 250.000
TEU/nam, cé thé ti€p nhan tau trong tai 16n t&i 20.000 DWT. Cang thudng

xuyén van hanh & murc hiéu suat trén 100% cong suat thiét k& nho duge ho
trg bdi lugng hang tir chinh déi tau HAH va déi tau déi tac. Tl dau 2026,
HAH chu déng chuy&n mét phan san lugng qua bén Nam Hai Dinh Vi cla
\VSC dé giam tai, gilp cai thién bién Igi nhuan toan cang. Y,

/Dich vu Depot & Logistics: cung cap dich vu kho bai container, depot, dai\
ly tau bién (qua cong ty thanh vién PAMAR - phat trién hon 30 nadm), khai
bdo hai quan va cac dich vu gia tri gia tang khac, ho trg khép kin chudi gia
tri cdng - van tai - logistics. HAH s& hitu bai container 150.000 m?2, kho
ngoai quan CFS gan 4.000 m? va bai depot Pan Hai An rong 55.000 m?
(lién doanh véi Pantos Holdings, Han Quédc), dat tai KCN Nam Dinh V{, Hai

\Phbng, véi cong suat thiét k& khu Depot & Off Dock 9.000 TEU. Y,

5. Mang luéi khach hang, tuyén van tai va doéi tac hang tau

HAH khai thac ddi tau trén cac tuyén ndi dia Bac - Nam (két ndi Hai Phong, Da Nang,

'E' TP.HCM) va céc tuyén ndi A dén Trung Quéc, Hong Kéng, Dai Loan, Thai Lan, Malaysia,
| MAERSK Singapore. Céng ty duy tri quan hé hgp tac véi 9 trong Top 10 hdng tau container I16n
— nhat thé gidi, bao gom Maersk, CMA CGM, COSCO, Hapag-Lloyd, ONE, Yang Ming,
e HMM, MSC va ZIM - cho phép HAH k&t hop linh hoat gitta tu khai thac va trung chuyén
E@E hang hda clng cac hang tau qudc té.
&E HoapagLioyd « Tuyén ndi dia: Bic - Nam (Hai Phong - Da Nang - TP.HCM), chiém ty trong san
ONE lugng On dinh, it bién ddng theo chu ky gid cudc qudc té.

ey ape—

« Tuyén ndi A: két ndi cac cang Trung Qudc (bao gom tuy&n mdi Hai Phong - Lién
Van), Hong Kéng, Dai Loan, Thai Lan, Malaysia, Singapore - phan khuc tang trudng
HMM nhanh nhat, chiu anh hudng truc ti€p bdi dién bién chi s6 cudc Drewry Intra-Asia.

%, EVERGHREEN

[T YANG MING . Tuyén quéc té xa (dinh huéng mé rong 2027-2030): Dia Trung Hai - Chau Au
AR (MED-EU), B& Tay Hoa Ky (USWC), An Do va Trung Déng - sé dugc khai thac bang
e ddi tau c& 16n hon (7.100 TEU) khi chuong trinh déng méi hoan tat.

www.shs.com.vh Page 11
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6. Doi tau va ké hoach mé rong

« DOi tau tiép tuc mé rong manh trong nam 2026: thong qua cong ty lién két Hai An Green Shipping
Lines (HAH s& hitu 40%), cong ty ti€p nhan 2 tau Green Park (1.060 TEU) va Green Time (2.798 TEU)
trong Q2/2026, nang doi tau Ién 20 chiéc, cong suat 33.153 TEU (+13,2% so va&i cudi nam 2025).

« Gan day nhat, theo Nghi quyét HDQT cong b6 ngay 25/08/2026, HAH ti€p tuc phé duyét chd truong
mua thém tau Buxmelody (tau qua st dung, 2.702 TEU, déng tai Durc) qua Hai An Green Shipping Lines,
gia tri dau tu 755 ty déng (28 triéu USD), du kién hoan tat trong nam 2026 - nang ddi tau lén 21 chiéc,
téng cong suat udc dat 35.855 TEU.

Cong suat

Doi tau cua HAH

TT Tau (TEU) Nam 2023 Nam 2024 Nam 2025 Nam 2026
@1 @2 a3 a4 a1 02z a3  od @1 @2 a3 o4 o a2 a3 o4
1 HAIAN PARK 787 [ J ( ] [ ] [ ] [ ] [ ] ([ J ( J [ ] [ ] ( ] [ ] [ ] { ] [ ] { ]
2 HAIAN TIME 1,032 e o o o/ o o e o ° e o o o o o o
3 HAIAN BELL 1,200 e o o o o o o o ° e o o o o o o
4 HAIAN LINK 1,060 e o o o o o o o ° e o o o o o o
5 HAIAN MIND 1794 e o o o/ o o e o ° e o o o o o o
6 HAIAN VIEW 1,577 e o o o o o o o ° e o o o o o o
7 HAIAN WEST 1,740 e o o o o o e o ° e o o o o o o
8 HAIAN BEST 1,702 e o o o/ o o o o ° e o o o o o o
9 ANBIEN BAY 1,794 e o o o o o o o ° e o o o o o o
10 HAIAN DELL 1,577 e o o o/ o o e o ° e o o o o o o
11 HAIAN ROSE 1,708 e o o o/ o o o o ° e o o o o o o
12 HAIAN ALFA 1,781 o o o o o ° e o o o o o o
13 ANBIEN SKY 1,781 ° o o ° e o o o o o o
14 HAIAN BETA 1,781 ° o o ° e o o o o o o
15 HAIAN OPUS 1,781 o o ° e o o o o o o
16 HAIAN GAMA 3,398 ° ° e o o o o o o
17 HAIAN ZETA 1,702 e o o o o o o
18 HAIAN IRIS 1,100 o o o o o
19 GREEN PARK 1,060 e o o
20 GREEN TIME 2,798 e o o
21 BUXMELODY 2,702 °
T6NG CcONG SUKT (TEU) 15,971 15,971 15,971 17,752 17,752 21,314 23,095 26,493 26,493 28,195 28,195 29,295 29,295 33,153 33,153 35,855
Tén tau s”("T‘E'I‘J‘; Hinh thirc Y 9'352123 Ghichi | Téntau S“("T‘ETJ‘; N&m déng nhépc:g Y Ghi chu
Haian Park 787 TuVH Trudc 2023 Annbienr'\ Sky (CT 1781 Cho thué Q2/2024
Haian Time 1.032 TuVH Trudc 2023 lién két An  Bién)
Haian Bell 1.2 TuVH Trudc 2023 Haian Beta 1.781 TuVH  Q2/2024
Ha!an L"_qk 108 ™ V'? Trucljc 2023 Téikgcho | Haian opus 1781  Chothué  Q3/2024 @KV °h°2tg;2
Haian Mind 1.794 Cho thué Trudc 2023 N
thue 2026, Haian Gama 3398  Chothué  Qaj2024 |2Y 10N nhat ddi tau
Haian View 1.577 Cho thué Trudc 2023 ' HAH tu s& hitu
Haian West 1.74 Cho thué Trudc 2023 Haian Zeta 1.702 Cho thué Q1/2025
Haian Best 1702 Chothué Trudc 2023 tﬁ:’;ggg Haian Iris 11 Chothus  Qi2026 DONg 9P ti;g‘g;
Anbien Bay (CT . , .
lién két An 3é;ié(n) 1794 Chothué Truoc 2023 Green Park 1.06  Cho thué Qz/zw%m?&iﬁﬂ'@l gg'ir)‘
Haian Dell 1.577 TuVH Trudc 2023 . ) Qua Hai An Green
Haian Rose 1.708 TuVH Trudc 2023 Green Time 2.798 Cho thué Q2/20268hipping Lines (40%)
rafon A2 L7 TwVi Q47202 Buxmelody 2702 Cho thué QS/ZOZGShiS;i;—lEiInA;Z ?Arg‘ir;
bong méi 4 tau Ban giao tu . .
sonoreu 2 (200 auzozr- e
tau 7.100 TEU 2029 :

www.shs.com.vn
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Cong suat khai thac theo hinh thirc tu van hanh va cho thué dinh han,
2024A-2027F
T Chién luvgc mé rong doi tau va phan
30000- = atwedihhen e e khuc feeder ctia HAH

17,290 17,290

16,500 HAH da ky hop dong déng mdi 6 tau

container tai Trung Quéc, gom 4 tau
3.000 TEU va 2 tau 7.100 TEU, véi tong
von dau tu khoang 360 triéu USD
(~9.200 ty dong). Doi tau du ki€én ban

5 -
15000 13,900
12,632 13,045

?L’J?-’lA ?OPSA ?0?6F 70? 7F

10000 -

giao trong giai doan 2027-2029, bd
sung khoang 26.200 TEU céng suat. Day
la chuong trinh dau tu doi tau 16n nhat
clia HAH, tao nén tang dé€ cong ty mé
rong sang cac tuyén MED-EU va USWC.

Cu thé, 4 tau 3.000 TEU duy kién dugc

5000 -

Cong suat doi tau container ctia HAH giai doan 2019-2030F

80000~ w6 céng suit i thu (TEU) ban giao dinh ky 3 thang/tau tir
54 vhui {phad)

70000 - 12/2027, trong khi 2 tau 7.100 TEU lan
60000 o N lugt nhan vao 06/2028 va 09/2028
50000 Ban l&nh dao dat muc tiéu nang ddi tau
2 s —_—— s& hitu tryc ti€p 1én khodng 27 chiéc vao
— roans 92 nam 2030, va co thé dat 30 chiéc sém
_— “ L hon néu xuat hién co hdi mua tau ci véi
e w Lo “‘"” gid hap dan. Tau 7.100 TEU s& I3 loai tau

10000 - , P > . A "
. . Ién nhat lich sir HAH, gilp nang cao nang
2019 2020 2021 20'22 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F luc canh tranh trén cac tuyé’n nc}i A co cu

ly dai hon.

Ngubn: HAH, SHS téng hgp va du phéng
« V@& hiéu qua khai thac, gia thué tau hién cao hon khodng 2 lan mic hoa vén, tao nén tang dong tién tich
cuc trong ngan han. HAH ap dung thoi han charter linh hoat 3 thang dén 2 ndm, uu tién hgp dong ngan
han dé tan dung cac chu ky tang gia, dong thai b6 sung diéu khoan phu phi nhién liéu nham han ché
rdi ro bién déng chi phi dau vao.

« HAH ti€p tuc tap trung vao phan khtic tau feeder c& vira va nhd, két néi cac cang ndi dia vdéi cac trung
tam trung chuyén 18n nhu Cai Mép, Singapore va Déng Bic A. Day Ia phan khic cé tiém nang khi cac
hang tau toan cau ngay cang chuyén sang khai thac siéu tau trén 15.000 TEU, qua doé giam canh tranh
truc tié€p voi HAH. Do cac tau me I6n khong thé cap cac cang nudc ndng, cac hang tau qudc té trg
thanh khach hang quan trong thong qua thué tau va mua ché.

« HAH dang ddy manh hop tac vai ZIM va ONE trén cac tuyén Déng Nam A, An Do va Singapore, qua dé
duy tri ty I& khai thac tau cao, dong tién 6n dinh va lgi thé dinh gia trong bdi canh thi truong van tai
bién bién dong.

Gia thué tau dinh han theo c6 tau - doi chiéu thi truong quoc té

i Gi4 T1/2026 Ky han Gia T8/2026 . Chénh léch gitta hai thoi diém cho thay gid thué
Co tau (TEU) . L . % thay doi A o , R , )

(USD/ngay) (thang) (USD/ngay) da tang 32-45% chi trong vong 7 thang, phan

1300 20,000 18 27,000 35.00% d&nh tdac déng cua khing hoang eo bién Hormuz

1700 25,000 18 36,193 44.77% lén thi truong cho thué tau toan cau.

2000 26,000 18 35,000 34.62%

2500 27,000 24 35,677 32.14%

2800 29,500 24 39,500 33.90%

3500 32,000 24 42,500 32.81% Ngudn: MPC Container Ships ASA Page 13
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7. Ké hoach huy dong vén nam 2026

Ké hoach Hang muc Chi tiet

Phat hanh (s 3,5 triéu c6 phiéu, gid 10.000 déng/CP, phat hanh trong Q2-
Phat hanh ESOP . .

ESOP Q4/2026, han ché chuyén nhugng 2 nam

Trai phi€u khéng chuyén dgi, kém ching quyén, khéng tai san
bdo dam, chao ban cho c6 déng hién hiru

S6 lwvong & ménh gia To6i da 18,8 triéu trai phiéu, ménh gia 100.000 dong/trai phiéu
Tong gia tri huy dong du kién 1.883 ty dong
Phat hé",h Ty Ié thuc hién quyén 10:1 (s6 htru 10 CP dugc quyén mua 1 trai phiéu)
Trai phi€u - --o oo PP e
kémching Kyhan&laisuat = 3 D S O da A B oo
quyén Muc dich str dung von D3u tu tau container, cang bién va cac du an ICD khi c6 co hoi

M®&i trai phi€u kem 1 chirng quyén, cho phép mua 10 CP phat
hanh thém, gia thuc hién du kién 20.000 déng/CP

Chia 3 dot: sau t6i thi€éu 2 nam / 3 nam / 4 nam ké tur ngay phat

Thoi diém thuc hién quyén
fe hien quy hanh

Vé chinh sach co tirc, HAH dy kién chi trd c6 tirc ndm 2026 bang hinh thirc ¢ phiéu vdi ty 1& 30% nham gilr lai ngudn
vOn tai dau tu cho chuong trinh ma réng doi tau.

8. Chién lugc phat trien 2026-2030

M& rong quy mo doi tau Ién khoang 59.000 TEU vao nam 2029 thong qua chuong trinh déng mdi 6 tau (4x3.000
TEU + 2x7.100 TEU) da ky hop dong chinh thic, hudng téi vi thé hang van tai container hang dau khu vuc.

Mé tuyén qudc t& mdi sang An Do va Trung Déng, nang ty trong doanh thu tir thj trudng nudc ngoai 1én khodng 30%
vao nam 2030.

Tap trung phan khuc tau feeder ¢ vira va nhd dé phuc vu trung chuyén container tir cac cang ndi dia tdi cac trung
tam trung chuyén 16n (Cai Mép, Singapore, Dong Bac A), cling ¢6 vi thé trong bdi canh du cung tau I6n toan cau.
Dau tur ma rong hé sinh thai logistics - depot - ICD nhdam khép kin chudi gia tri cang - van tai - logistics, gidam phu
thudc vao bién dong gia cudc cho thué tau.

Huy ddng vén qua phat hanh trai phiéu kém ching quyén (du kién quy mo 1.883 ty dong) dé tai trg chuong trinh
dong tau méi, dong thoi can déi chinh sach ¢ tuc tién mat/co phi€u dé duy tri stirc hdp dan vaéi cd dong.

9. Hop tac chién lugc & lién doanh

Hop tac chién lugc véi Viconship (VSC) dong vai tro then chot trong viéc
nang cao nang luc van hanh va lgi thé canh tranh cta HAH trong trung va dai
han. VSC hé trg HAH trong viéc ndng cap luéng hang hai, tao diéu kién khai
thac tau cé kich cd 1én hon, déng thoi gilip toi wu hiéu qua khai thac doi tau
théng qua hé sinh thai cang - logistics déng bd. Bén canh dod, su tham gia cla
VSC con giip HAH nang cao nang luc quan tri rii ro va van hanh, dac biét ZIM GLOBAL REACH

trong bdi canh doanh nghiép ddy manh mé réng quy md hoat déng quac té. LOCAL TOUCH
Integrated Shipping Services Ltd

Lién doanh véi ZIM hién dang khai thac tuy&n van tai di An D6. Tuy mang
hinh thirc lién doanh, nhung vé ban chat day 1a mé hinh HAH cho ZIM thué n q%
tau theo hinh thirc dinh han, gilp cong ty ddm bao ngudn thu 6n dinh, bién lgi '
nhudn tét va han ché rui ro bién déng gia cudc giao ngay.

Hop tac véi ONE hién chi yéu dudi hinh thic cho thué dinh han 4 tau trén
tuyén Trung Qudc - Singapore. Du hai bén c6 mong mudn thanh lap céng ty
lién doanh, tuy nhién k& hoach nay hién chua thé trién khai do gidi han phap
ly vé ty 1é s& hitu, khi ONE mong mudn nam gilt 51% vén — mirc khdng dugc
phép theo quy dinh hién hanh tai Viét Nam.

OCEAN NETWORK EXPRESS
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IV. KET QUA KINH DOANH 2024 - 2025 & 6 THANG DAU NAM 2026

1. Két qua kinh doanh nam 2024 - 2025

Chi tiéu (ty VND) 2024A 2025A % YoY
Doanh thu thuan 3.992 5.091 +27,5%
Loi nhuan gép 1.267 1.965 +55,1%
Bién LN gop 31,7% 38,6% +6,9 d.%
LNST hop nhat 800 1.401 +75,1%
LN rong thudc c6 dong céng ty me 650 1.207 +85,7%
EPS (VND/CP) 3.391 6.289 +85,4%
ROE 20,1% 26,0% +59d.%

Ngudn: BCTC hgp nhat HAH 2024-2025 (d& kiém toan)

o Nam 2025 la nam bt pha clia HAH véi doanh thu thuan dat 5.091 ty dong (+27,5% YoY), mic doanh thu ky
luc trong lich st hoat déng, va LNST hgp nhat dat 1.401 ty déng (+75% YoY); LNST thudc c6 déng cong ty
me dat 1.207 ty dong (+86% YoY). Ddng luc tang trudng dén tl: (i) cac tau mdéi (Opus, Gama, Zeta) duoc dua
vao van hanh trong ndm giup tdng céng suat véan tai; (i) gia cudc cho thué tau neo cao nhd nhu cau thué tau
1.700-1.800 TEU tdng manh va cdng thang dia chinh tri kéo dai; (iii) gia ddu Brent giam so vdi clng ky gitp
cai thién dang k€& bién lgi nhudn gép mang tu khai thac tau; va (iv) né luc ki€m soat chi phi quan ly gitp ty

trong SG&A/doanh thu giam.
2. Két qua kinh doanh Quy 2/2026

o LNST HAH lién tuc 1ap dinh mdi, nhd déi tau mé rong va mat bang cudc tang cao. Q2/2026, doanh thu dat 1.534 ty
dong (+20,3% YoY) va LNST hop nhat 467 ty dong (+12,6% YoY), mic cao nhat lich s, dugc hd trg bdi cudc Noi A

va gia thué tau tang manh.

o Tuy nhién, LNST c8 déng cong ty me chi tang 2,9% Ién 372 ty dong, do lgi ich c6 déng khéng ki€ém soat tang 1én 95 ty
déng, chiém 20,3% LNST hop nhat. Day la yéu t6 can luu y khi danh gia chat lugng tang trudng loi nhuan ctia HAH.

Doanh thu va LNST hop nhat theo quy, Q1/2024 - Q2/2026 Chi tiéu (ty VND)

6T/2025 6T/2026

0,
A A % YoY

Doanh thu thuan
Lgi nhuan gbp

W Doanh thu thudn (tral) 500
T =% LNST hgp nhit (phéi)

400 Bjén LN gbp

// . _-__
L LNTT
 ~ LNST hop nhat
200~ LNST thudc 8 déng cong ty
me
100 Hoan thanh k& hoach DT nam
Hoan thanh k& hoach LNST

3 /
/
i
7
J P
rd

2.444 2799 +14,5%
950 1131 +19,1%
38,9% 40,4% +15d.%
846 1.015 +20,0%
688 818 +18,9%

595 672 +12,9%

- 54,4% -
Q24 Q224 0324 044 OQLRS Q225 Q325 Q425 QL6 Q226 nam T 054% i
Doanh thu, gia von va lgi nhuan gop theo mang - sé liéu theo quy

Chi tiéu (ty VND) Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
DT Khai thac tau (gép) 1.299 1.389 1.424 1.395 1.273 1.502
DT Khai thac cang (gop) 131 161 159 145 156 158
DT Hoat dong khéc (gop) 158 209 224 203 187 225
DT Loai trir ndi bo -419 -484 -459 -444 -351 -352
Doanh thu thuan 1.169 1.275 1.348 1.3 1.265 1.534
LN gop Khai thac tau 313 450 406 405 395 520
LN gop Khai thac cang 38 87 48 62 59 72
LN gdp Hoat déng khac 35 31 44 52 43 45
Loi nhuan gop 385 567 496 517 495 636

www.shs.com.vn
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Doanh thu, gia von va lgi nhuan gop theo mang - sé liéu theo quy

Bién Igi nhuan gop theo mang kinh doanh ctia HAH theo quy,

o Doanh thu gdp 3 mang Q2/2026 chi

1/2025-Q2/2026 ) en ,
Qv Q2/ tang 7,2% YoY Ién 1.885 ty déng; murc

= Khai thac thu =@= Hoat djng khac o “~ o, > ~r
L wiii thdealng Hap nhit tang doanh thu thuan 20,3% chu yéu

20~

10-—
Ql/25

nho khodn loai trlr giao dich ndi bd
giam tur 484 ty xudéng 352 ty déng.

» Khai thac tau: bién lgi nhuan gép dat
34,6%, cao nhat 6 quy, nho gid thué
tau dinh han thuéan lgi va tang cudc
van tai néi dia tir 19/03/2026.

» Khai thac cang: bién gop gidm tu
54,0% xudng 45,8%, do canh tranh tai
Hai Phong gia tdng va HAH chuyén
mot phan san lugng sang Nam Hai
Dinh V.

Q2/25 Q3125 Q4/25 Q1/26 Q2126

Tinh hinh tai chinh 6T/2026

V.

www.shs.com.vn

Tong tai san ting manh: Téng tai san dat 10.274 ty dong, tdng 17,9% so véi dau ndm, chl yéu do khoan tra
trudc cho chuong trinh déong mdéi 6 tau tang thém 970 ty déng.

Thanh khoan cai thién: Tién va tuong duong tién tang 98% Ién 1.057 ty déng, cdng thém 268 ty dong dau tu
tai chinh ngén han, tao ngudén luc t6t cho k& hoach dau tu doi tau.

Don bay ting nhung van con du dia vay méi: T6ng no vay dat 2.661 ty dong, tdng 37,9% QoQ, chu yéu do
vay dai han tadng. Tuy nhién, ng vay rong chi 1.336 ty déng, tuong duong 0,2x VCSH va 0,5x EBITDA, cho
thdy HAH van con du dia vay dé tai trg déi tau mai.

Dong tién tir HDKD tang trudng t6t: Dong tién kinh doanh 6T2026 dat 1.402 ty dong (tang 43% QoQ), tuong
duong 1,4 [an LNTT va gan du bu 901 ty déng chi dau tu TSCD, cho thady HAH c6 khd nang tu tai trg mot phan
dang k& cho CAPEX.

Vén cht sé hiru tang: VCSH dat 6.097 ty dong (+26,8% YoY), trong do Igi ich c6 déng khdng kiém soat dat
985 ty doéng, phan anh quy md déng gdép ngay cang Ion tir cac cong ty lién doanh/lién két, dac biét Hai An
Green Shipping Lines.

DU BAO KET QUA KINH DOANH 2026 - 2030

Theo k& hoach trinh DHDCD, HAH dat muc tiéu 2026 kha than trong, vdi tdng san luong giam 13,3% YoY
xudng 1,3 triéu TEU. Trong dd, san lugng khai thac tau giam 26,4% xudng 497 nghin TEU, tap trung vao cac
tuyén cé hiéu qua cao; san lugng cang giam 14,6% xudng 500 nghin TEU, trong khi Depot la dong luc tédng
trudng chinh, tang 14,2% lén 206 nghin TEU. K& hoach dua trén gid dinh gia cudc giam 5% va gia thué tau
giam 10% YoY.

Giai doan 2026-2030, trién vong tang trudng HAH dua trén 3 déng luc chinh: (i) mé réng céng sudt déi tau khi
nhén tau mdi giai doan 2026-2029; (ii) gia thué tau duy tri @ muc cao trong 2026-2027 trudc khi ha nhiét tir
2028 khi ngudn cung cai thién; va (iii) san luong cang va Depot tdng 6n dinh nho thuong mai va xay dung noi
dia phuc hoi.

Chi tiéu (ty VND) 2025A KH 2026 % svck H1/26 thuc hién % hoan thanh KHKD 2026
Doanh thu 5,091 5,140 0.96% 2,799 54.46%
LNST 1,400 1,250 -10.71% 818 65.44%
Du bao KQKD nam 2026

Chi tiéu (ty VND) Q1/2026A Q2/2026A Q3/2026F Q4/2026F Canam 2026F
Doanh thu thuan 1,265 1,534 1,400 1,360 5,559
LNST hgp nhat 351 467 390 372 1,580

Dua trén két qua thuc hién 6 thang dau nam 2026, chung t6i du phong két qua kinh doanh nira cudi nam 2026,
trong doé, co tinh dén yé&u t6 mua vu (quy 3-4 thudng la mUa cao diém van tai do nhu cau hang hoéa cudi ndm)
va chi phi 13i vay gia tang khi cong ty giai ngan vén cho chuong trinh déng tau mdi.
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1. Cac gia dinh
1.1. Gia dinh vé Doi tau & San luong
TT Chitiéu 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Ghichu
e 2026F: +Green Park (1.060
TEU) +Green Time (2.798
TEU) qua Hai An Green
Shipping Lines.
T8na cona SUAt dbi e 2027F-2029F: 4 tau 3.000
1 ongcong ' 26,493 29,205 35855 38,855 54,955 62,055 62,055 TEU véi Yangzijiang
tau cudi ky (TEU) . - e a
Shipbuilding (chiéc dau tién
nhan 12/2027) + 2 tau 7.100
TEU qua Hai An Green
Shipping Lines vgi CSTC/DSIC
(86,6 triéu USD/tau)
e 2026F: +2 (Green Park, Green
S6 lugng tau Time).
2 (chié'c.:) 9 17 18 21 22 25 27 27 o 2027F-2029F: + lan luot 4
tau 3.000 TEU va 2 tau 7.100
TEU theo ti€n d6 ban giao
Hiéu suat khai thac e Gia dinh giai doan ti€p nhan
3 dditau ty van hanh 82% 80% 78% 78% 80% 82% 82%  tau madi 2027-2028 can thai
(%) gian dua vao khai thac 6n dinh
San lugng khai
4 thac tau (‘000 608 675 497 650 830 1,020 1,160 o 2025A:675.056 TEU
TEU)
San lugng khai
5 thac cang (‘000 530 586 500 650 700 760 820 ¢ 2025A:585.765 TEU
TEU)
San lugng Depot R )
6 (000 TEU) 155 180 206 225 250 275 300 2025A:180.161 TEU
San lugng khai thac theo mang Co cau doanh thu theo mang kinh doanh
o0 2024A-2030F 2024A-2030F
' 10,000
1,200 1160 8,000
1,020 6,000
1,000 7,000
830 oo 20 6,000
b 675 - 00 5,000
50 50230 586 4,000
497 650 3,000
400 500 2,000
300
o= 250 275 1,000
o - 120 206 ’
2024A  2025A  2026F  2027F  2028F  2020F  2030F
20244 20254 2026F 2027F 2028F 2020F 2030F B CHomaGten dniheh W1 Tt St iy vgninern)
m Khai thac cang Depot & dich vu khéac
mkhai thac tu  mKhai thac cang Depot
1.2. Gia dinh vé Chi phi van hanh
TT Chitiéu 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Ghi chu
Bian 16l nhuan a6 e 2026F-2027F neo cao theo gid cudc
1 ho nhé’t (‘y') gop 31.70% 38.60% 40.00% 39.00% 36.00% 35.10% 36.00%  thuan Igi; gidm dan vé vung 35% dai han
P ° theo du bao du cung 2028F +
Chi phi nhién liéu/Gia e Udc tinh theo ca cdu chi phi thuc té noi
2 . P R 36.00% 36.00% 38.00% 38.00% 37.00% 37.00% 37.00% bd HAH (nhién liéu la cdu phan 16n nhat
von khai thac tau (%) o o
gia von khai thac tau)
3 Chi phi ban hang & 450% 2.90% 3.80% 3.80% 3.70% 3.70% 3.60% e Gia dinh 6n dinh quanh 3,6-3,8% doanh

QLDN / Doanh thu (%)

thu giai doan du phéng

www.shs.com.vn

Page 17



Bao cao phan tich doanh nghiép
.

Kién tao
Tai chinh thinh vugng

SSHS

1.3. Gia dinh vé Gia cudéc & Don gia (ASP)

TT Chitiéu 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Ghi chu
s R e 2026F-2027F neo cao do khing hodng
1 Pongid binh quan/TEV 3.7 4.1 4.1 3.6 3.9 3.9 42 Hormuz; du bédo gidm dan 2028F+ theo du
khai thac tau (triéu déng) . N
bao du cung toan cau
e Gia xép d& container tai Cang Hai An, tang
theo 16 trinh diéu chinh khung gia dich vu
AN R cang bién
2 E:; ?;Zf'g‘;nq“(?:‘i/é?;oh )07 0.8 1.0 0.8 0.9 0.9 1.0 « 2026F tang dot bién do san Iuong gidm theo
g e 9 k& hoach ctia DN (-14,6% YoY) trong khi
doanh thu duy tri nho tédng gia dich vu gia tri
gia tang
s A » Don gid Depot & dich vy khac cao hon phi xép
3 Dongia binh quan/TEU 2.8 3.1 3.0 2.9 3.2 37 42  d&don thuin do bao gém phi luu kho, dich vu
Depot (triéu dong) N R S .
gié tri gia tang va logistics khac
Gia thué tau dinh han tham T
4 chiu (USD/ngay, tau 16,000 21,000 34,000 30,000 26,000 24,000 23,000° 2024A-2025A:giahop dong thuc té binh
quan cac tau HAH
~1.800 TEU)
e Hién cd 9 tau dang cho thué gilta 2026); tang
R N dan theo ty trong céng ty uu tién cho thué
5 E’; ;a”u‘;zotﬁg:e g;”nr; han 7 7 8 8 9 9 10 nhigu hon khi gid thué thuan Igi, va mét phan
q g tau mai déng cé thé cho thué trudce khi tu khai
thac
So6 _ng?y khaxl.th\ac thuongh 350 350 350 350 350 350 350 15 ngfy s.ua crlua, t?ao duarlg dinh ky, chg
mai/nam (moi tau cho thué) chuyén giao gilta cac hgp dong
1.4. Gia dinh vé Hé so gia & Thoi gian hoat dong trong nam
TT Téntau TEU Hinh thirc Héségia %HD 2024A %HD 2025A %HD 2026F %HD 2027F %HD 2028F %HD 2029F %HD 2030F
1 Haian Park 787 Ty van hanh - 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
2 HaianTime 1,032 Tuvéan hanh - 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
3 Haian Bell 1,200 Ty van hanh - 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
4 Haian Link 1,060 Ty van hanh - 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
5 Haian Dell 1,577 Tu van hanh - 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
6 Haian Rose 1,708 Tu van hanh - 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
7 Haian Alfa 1,781 Tu van hanh - 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
8 Haian Beta 100% Ty van hanh - 75% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
9 Haian Mind 1,794 Cho thué 0.762 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
10 Haian View 1,577 Cho thué 0.867 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
11 Haian Best 1,702 Cho thué 1.029 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
12 Haian West 1,740 Cho thué 0.929 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
13 AnbienBay 1,794 Cho thué 1.114 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
14 Anbien Sky 1,781 Cho thué 0.81 75% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
15 Haian Opus 1,781 Cho thué 1.143 50% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
16 Haian Gama 3,398 Cho thué 1.429 25% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
17 Haian Zeta 1,702 Cho thué 1.095 0% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
18 Haian Iris 1,100 Cho thué 0.794 0% 25% 100% 100% 100% 100% 100%
19 GreenPark 1,060 Cho thué 0.794 0% 0% 75% 100% 100% 100% 100%
20 Green Time 2,798 Cho thué 1.162 0% 0% 75% 100% 100% 100% 100%
21 Buxmelody 2,702 Cho thué 1.13 0% 0% 25% 100% 100% 100% 100%

Ghi chu: Tau Green Park & Green Time gia nhdp doi tau HAH tir Q2/2026 qua lién doanh Hai An Green Shipping Lines (HAH s& hitu
40%), cling gia nhdp Q2/2026 qua Hai An Green Shipping Lines; Tau Buxmelody la tau di qua str dung déng tai Buc, duoc mua b6
sung thang 8/2026 qua Hai An Green Shipping Lines vdi gia tri dau tu 755 ty déng (28 triéu USD).
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1.5. Gia dinh vé Cho thué tau dinh han

C& tau (TEU) CESSE/’::;? gz::g) G('SST: /::;? % thay d6i
1300 20,000 18 27,000 35.00%
1700 25,000 18 36,193 44.77%
2000 26,000 18 35,000 34.62%
2500 27,000 24 35,677 32.14%
2800 29,500 24 39,500 33.90%
3500 32,000 24 42,500 32.81%

Ngubn: MPC Container Ships, Harper Petersen, SHS téng hop

1.6. Gia dinh vé Pau tu

TT Chitiéu

2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Ghi chu

Vén dau tu TSCD -
Capex (ty VND)

1,000 1,662 2,200 2,500 3,200 2,200 1,200

2026F-2029F: chuong trinh

ddéng mai 6 tau da ky hop

doéng chinh thirc (4 tau 3.000

TEU vdi Yangzijiang, chiéc

dau nhan 12/2027; 2 tau 7.100
TEU vdi CSTC/DSIC qua Hai

An Green Shipping Lines, 86,6
triéu USD/tau) - téng vén dau

tu udce tinh ~360 triéu USD

(9.200 ty déng)

1.7. Gia di

32-
30 - T
55
1.8. Phén

nh vé Do nhay lgi nhuan theo gia dau Brent

Chi phi nhién liéu (dau FO/VLSFO)
thuong chiém 25-35% chi phi van
hanh truc ti€p cua mang ty khai
thac tau, do dé bién dbéng gia dau
Brent c6 tac dbéng dang k& dén
bién Igi nhudn goép hgp nhat cula
HAH. Bang do nhay gid dinh minh
hoa md&i quan hé udc tinh gitra gia
dau Brent binh quan ndm va bién

lgi nhuan gép du phdéng 2026F,

60 65 T0 75 80 85

Gid dau Brent binh quan (USD/thiing) khong dai.

tich kich ban

' ' y ; trong diéu kién cac yéu t6 khac

D€ phan anh mic dd khéng chac chan cla gia cude cho thué tau va téc ddé mé rong déi tau, chung téi xay dung 3
kich ban cho ndm 2027F, nam ban I[é khi cac tau madi bat dau duge ban giao (trong do, kich ban Co sé cd xac suat

cao nhat).

Kichban Gia dinh chinh Doanh thu 2027F (ty VND) LNST hop nhat 2027F (ty VND)
Gia cudc giao ngay Noi A ti€p tuc gidm sau khi qua

Than trong dinh T6/2026; du cung tau container toan cau (+6- 5.350 1.520
9%/nam 2027-2029) gay ap luc gia cudc cho thué

. Gia cudc cho thué giam nhe 3-4% YoY 2027-2028; tau

SoEd mai ban giao dung tién do tir cudi 2027 5705 B

Tich cuc B.a’t onldla c,h|nh tri (HAo.rr’nu?, B|<in Df’) kéo o!al ho tro 6.100 1820
gia cudc; san lugng ndi A va quoéc té vuagt ky vong
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2. Du bao két qua kinh doanh

Co cau doanh thu

Chi tiéu 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Téng doanh thu khai thac tau 956 1,391 2,432 2,201 2,098 2,047 2,004
'« Chothuétaudinhhan 2237 2775 2018 2334 3237 4,009 4,884
« Tukhaithdctau (twvanhanh) 3193 4,166 4,450 4534 5335 6055 6887
Khaithaccang 282 336 500 514 609 699 804
Depot&dichvukhae 537 589 610 657 810 1012 1248
Téng Doanh thu thuan (ty VND) 3,992 5,091 5,559 5,705 6,754 7,767 8,939
Tang trudng YoY (%) - 27.5% 9.2% 2.6% 18.4% 15.0% 15.1%

Du bao Doanh thu va Lgi nhuan giai doan 2026 - 2030

Dbon vi: ty dong 2024A 2025A 2026E 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu thuan 3,992 5,091 5,559 5,705 6,754 7,767 8,939
Loinhuangép 1267 1965 2204 2205 2431 2,726 3218
INtruscthué 977 1724 1951 1901 2,095 2,374 2855
LNsauthué 800 1400 1580 1540 1697 1923 2312
EPS (dong/cp) 5055 6830 6912 5178 4530 4255 5130
Vengop (giddinh) 1213 1689 1918 1918 2451 2983 3,516

o TOc d0 tang trudng dai han (g) dugc gia dinh & mldc 2%/nam, phan anh danh gid than trong ctia chung tbi vé
trién vong tang trudng bén ving dai han clda nganh van tai container ndi chung va ctia HAH ndi riéng, sau khi
giai doan tang trudng cao nhé ma rong doi tau 2026-2029 dan 6n dinh.

3. Gia dinh vé von gop
Ké hoach Phat hanh TPCD

S0 trdi phiéu phat hanh thuyc té (gid dinh 100% thanh coéng) 18,800,000
Ménh gia (dong/trai phiew) 100,000
Téng gid tri huy déng (ty vND) 1,880
Lai suat tréi phiéu (%/nam) 8%
Gid thyc hién ching quyén (deng/cP) 20,000
Téng s6 chung quyen 18,800,000
Téng CP mdi t6i da néu thyc hién 100% ching quyén 188,000,000
Gia dinh ty Ié thyc hién chiing quyén (kich banco'sé)  85%

Tac dong pha loang Ién EPS
Chi tiéu 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
SLCP luu hanh (triéu CP, chua

gom chimg quyén) 121.3 168.9 191.8 191.8 191.8 191.8 191.8
SLCPluuhanh sau pha l03ng 1513 1gg9 1918 1918 2451 2983 3516
LNST thuge o6 dong 03 &Y 6505 12065  1,3257 12690 13542 1496018036
EPS(ND/CP) 5361 7145 6912 6616 7,081 7,800 9,403
EPSphalodng (WND/CP) 5361 7145 6912 6616 5526 5015 5130
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V1. DINH GIA CO PHIEU

« Chung téi str dung 2 phuong phap dinh gia: chiét khau dong tién tuy do doanh nghiép (FCFF) va so sanh
chi s& EV/EBITDA véi cac doanh nghiép clung nganh cé quy mo va lgi thé canh tranh tuong déng, nham

xac dinh gid muc tiéu cho ¢ phiéu HAH.

« Chung tbi cho rang phuong phap FCFF phlU hgp dé phan anh ddy du tiém nang tang trudng dai han cla
HAH, dac biét trong giai doan mé& réng déi tau 2026-2029. Trong khi d6, phuong phap EV/EBITDA phan
anh vi thé va trién vong tang trudng clia HAH trong tuong quan véi cac doanh nghiép cung nganh, voi
muc EV/EBITDA muc tiéu dugc xac dinh dua trén bdi sé binh quan clia cac doanh nghiép c6 quy mé tuong

dong tai khu vuc chau A va trén thé gidi.

« Chung t6i dp dung ty trong 50% cho mdi phuong phap trong mé hinh dinh gia.

Cac yéu t6 gia dinh tinh WACC trong mé hinh:

Yéu t6 gia dinh Gia tri
L&i suat phi rdi ro giai doan 2026 - 2030 (Bang lai suat TPCP ky han 5 nam) 4.25%
L&i suat phi rdi ro giai doan 2030 tré di (Bang 13i suat TPCP ky han 10 nam) 4.40%
Phan bu rui ro déi vai thi truong VN (Theo Moody’s Rating) 8.35%
Beta co phiéu HAH 1.2

Ty 1& chiét khdu VCSH GD 2026 - 2030 13.44%
Ty 1é chiét khadu VCSH tur 2030 tra di 13.59%
WACC binh quan Gb 2026 - 2030 9.13%
WACC binh quén GbD 2030 trd di 9.27%
TG6c d6 téng trudng trong dai han 2%

Két qua dinh gia co phiéu

Phuong phap Giacé phan Ty trong
Pinh gia FCFF 66,167 50%
Dinh gia EV/EBITDA 47,460 50%
Trung binh 56,814 100%

Phan tich do nhay gia muc tiéu (déng/co6 phiéu) cho HAH trong méi twong quan véi WACC va toc do tang
trudng cudi ctia mo hinh dinh gia CKDT, gia dinh cac yéu t6 khac khong thay daéi

WACC 2026-2030

7.63% 8.13%

0.0% 61,493 58,358

0.5% 65,336 61,752

1.0% 69,746 65,613

;r;nc;‘:uang (©) 1.5% 74,859 70,043
2.0% 80,857 75,180

2.5% 87,993 81,206

3.0% 96,624 88,375

3.5% 107,274 97,046
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8.63%
55,581
58,602

62,011
65,890
70,341
75,501
81,556

88,758

9.13%
53,103
55,810
58,845

62,271

66,167

70,639
75,823

81,905

9.63%
50,878
53,320
56,040
59,089
62,530
66,444
70,936

76,144

10.13%
48,870
51,085
53,538
56,270
59,333
62,790
66,721

71,234

10.63%
47,049
49,067
51,291
53,755
56,500
59,576
63,049

66,999
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Cac cdng ty cung nganh van tai container (DVT: VND)

TT Ticker TénCongty Quécgia P/B P/E Mkt Cap Tot Assets TotEqty Doanhthu ROE (%) ROA (%) EVIE%‘Z
SITC HONG

1 1308 HK International /SN 6 13 428,096 11,578 8,328 11,359 47.05 36.46 6.79
Holdings C

2 261577 YanHal o rawan 1 8 264,642 1335617 226,132 115100 1550 993  3.37
Heung-A  ~ souTH

3 003280KS  Shipping Co  RSREA 2 17 7,756 8,538 4,901 3,409 113 522 9.79
Ltd
MPC

4 MPCCNO Container ~ NORWAY 1 - 38,099 4,271 2,614 1,449 27.22 1720 3.31
Ships ASA

5 DAC US Danaos Corp GREECE 1 5 72,484 133,458 99,053 27,205 1414  10.85 2.78

6 CMRE US l‘%‘(’ftamare MONACO 1 6 49,690 100,804 56,342 22,911 15.26  8.75 5.36
Trung binh 5.13
Hai An

HAH VN Transport& VIETNAM 2 7 9,003 8,714 5,395 5,091 26.59 13.95 5.12

Stevedorin

Cac cong ty cung nganh van tai container (DVT: VND)

TT Ticker Tén Coéng ty Ghi chu

1

2
3

1308 HK  SITC International Holdings C  Van tai container ndi A, depot, cho thué tau, doi tau 114 chiéc (100

tau tu s& hiru + 14 thué ngoai)

2615 TT  Wan Hai Lines Ltd Hang van tai nodi A 16n, cd ca tuyén xa
003280 KS Heung-A Shipping Co Ltd Feeder ndi A, quy mé nhd-vira

4 MPCC NO MPC Container Ships ASA Doanh nghiép s& hitu va cho thué tau thuan tuy (khéng ty van

hanh), quy mé tau gom hang (feeder)

DACUS Danaos Corp S4& hitu do6i tau container, vira tu van hanh vira cho thué dinh han

(time charter) cho cac hang tau khac

CMRE US Costamare Inc Chu tau container cho thué dinh han dai han la chinh, tuong déng

véi mang cho thué tau cua HAH qua Hai An Green Shipping Lines

Ngudn: Bloomberg (s6 liéu tai ngay 27/08/2026 ), SHS tong hop

V1. RUIRO

¢ RUi ro du cung ddi tau container toan cau: Ngudn cung tau méi dugc du bao tiép tuc tdng manh trong giai

doan 2026-2029, trong khi téc d6 phuc hoéi clia thuong mai toan cau cé thé khéng theo kip, qua dé tao ap luc
Ién gia cudc van tai va gia thué tau. Rui ro nay sé ré nét hon néu cac tuyén van tai qudc té quay trd lai khai thac
gua kénh dao Suez sém hon ky vong. Theo udc tinh clia Ban 1anh dao HAH, nang luc van tai container toan cau
trong giai doan 2027-2029 cé thé tdng 6-9%/nam, khi lugng tau da dat dong tuong duong khoang 30% quy mo
dodi tau toan cau lan lugt duge ban giao. Riéng trong nam 2026, cong suat tau mdi dua vao khai thac cé thé dat
khoang 1,4 triéu TEU, tuong duong khodng 5% téng cong suat déi tau container toan cau hién nay.

RUi ro vé tién doé dau tu va huy dong von: KE hoach déng mai 6 tau véi tdng vén dau tu khoang 360 triéu
USD dat ra mét s rui ro lién quan dén tién d6 ban giao, kha nang phat sinh chi phi vugt du todn cling nhu
viéc thu x€p ngudn von. Dac biét, phuong an huy déng von thong qua phat hanh trai phi€u kem ching quyén
c6 thé chiu anh hudng bai diéu kién thj truong von tai thoi diém trién khai.

Rui ro canh tranh va dién bién thuwong mai quéc té: Cac chinh sach thuong mai va thué quan clia nhitng nén
Kinh t€ 16n, dac biét 1a My, d6i véi hang hda cd xudt xir tir khu vuc cé thé anh hudng dén dong chay xuat nhap
kh&u. Néu thuong mai khu vuc suy gidm, sdn lugng hang héa van chuyén trén cac tuyén ndi A clia HAH ciling
c6 thé chiu tac déng gian tiép.
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VI. RUI RO (ti€p)

 Rui ro bién dong gia nhién liéu: Gia dau Brent va VLSFO bién dong sé tac dong truc ti€p dén chi phi khai thac
doi tau cua HAH. Trong truong hop gia dau tang trd lai, chi phi nhién liéu gia tdng c6 thé gay suc ép 1én bién
Igi nhudn clia mang van tai tu khai thac.

« RUi ro pha loang c6 phi€u: KE hoach phat hanh 18,8 triéu trai phi€u kem ching quyén, téng gia tri khoang
1.883 ty d6ng, c6 khad ndng dan tdi phat hanh thém t6i da 188 triéu cd phiéu néu toan bd ching quyén duoc
thyc hién trong 3 dot sau 2/3/4 nam. Quy md cd phi€u phat hanh thém tuong duong gan 1 an lugng c6 phiéu
hién hiru (~191,8 triéu c6 phi€u), do doé co thé tao ap luc pha lodng dang ké déi véi EPS va gia c6 phiéu trong
dai han. Bén canh dd, ké hoach phat hanh 3,5 triéu c6 phi€u ESOP trong ndm 2026 véi gia 10.000 d6ng/CP,
thap hon déng k& so vdi thi gid, cling tao ra mét mirc d6 pha lodng nhat dinh.

« Rui ro tai chinh: Don b3y tai chinh ciia HAH c6 xu hudng gia tang khi Céng ty ddy manh vay ng dé tai trg cho
chuong trinh dau tu doi tau. Bién dong ldi suat va ty gid cling la cac yéu t6é can theo ddi, khi phan I6n gia tri
hgp dong dong tau va hoat dong cho thué tau dugce dinh gid bang USD, qua dé cé thé tac dong dén chi phi tai
chinh va lgi nhuan.

« RUi ro lién quan dén Dy an Cau Ng6 Quyén: Quy hoach hién tai cia Dy an Cau Ngb Quyén tai Hai Phong co
hudng tuyén du kién di qua mét phan dién tich dat cia Cang Hai An. Cang hién dang khai thac véi cong suat
gan 500.000 TEU/ndm, c6 kha nang ti€p nhan tau téi 25.000 DWT (~1.800 TEU). Trong kich ban mot phan
dién tich cang bi thu hoi theo quy hoach, Cang Hai An cé thé phai dirng khai thac, di doi hodc chuyén déi muc
dich sir dung dat. Day la yéu to can duoc theo ddi do cé thé anh hudng dén cau truc tai san va hoat dong khai
thac cua Cong ty.
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PHU LUC

(ty VND) 2024A 2025A 2026E
Tai san ngan han 1,753 1,564 2,472
Tién/tuong duong tién 922 534 1,187
Dau tu ngan han 71 54 91
Céc khoan phai thu 504 718 849
Hang ton kho 88 155 166
Tai san khac 168 103 179
Tai san dai han 5,537 7,150 8,781
Tai san ¢8 dinh 4,775 5,085 6,468
D3u tu dai han 174 600 721
TS d& dang dai han 21 49 587
TS dai han khac 382 620 -
Tong tai san 7,290 8,714 11,253
Ng ngan han 532 711 747
Phai trd ngudi ban 206 275 293
Nguoi mua tra tién trude 7 4 4
Vay ng ngan han 532 71 747
Chi phi phai tra 152 109 117
No dai han 2,108 1,805 3,322
Vay ng dai han 1,798 1,489 3,006
Ng dai han khac 310 316 316
Tong ng phai tra 3,318 3,319 4,921
Vén chu sé hiru 3,972 5,395 6,333
Vén gop 3,277 4,509 5,193
Thang du vén ¢8 phan 192 306 306
Lgi nhuan git lai 1,053 1,319 2,177
Téng ng va vén CSH 7,290 8,714 11,253
(ty VND) 2024A 2025A 2026E
LCTT tur HD kinh doanh 1,294.7 536.3 1,806.6
LCTT tlr HD dau tu (1,661.3) (776.2) (2,060.8)
LCTT tur HD tai chinh 299.2 69.4 929.2
LCTT trong ky (67.3) (170.4) 675.0
Tian/tuong duong tién dau ky 484.7 415.5 245.4
Tién/tuong duong tién cudi ky 415.5 245.1 920.4
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(ty VND) 2024A 2025A 2026E
Doanh thu 3,992 5,091 5,559
Gia vén hang ban 2,725 3,126 3,336
Lgi nhuan gop 1,267 1,965 2,224
Chi phi BH & QLDN 211 147 21
Lgi nhuan hoat déng 980 1,748 1,951
Doanh thu tai chinh 25 52 52
Chi phi tai chinh 119 147 166
Lgi nhuan khac 3 25 -
L4i/(16) tlr cdng ty lién doanh 18 26 52
Lgi nhuén trudce thué 977 1,724 1,951
Thué& TNDN 177 323 371
Lgi nhuan sau thué 800 1,401 1,580
Loi ich ¢8 déng thiéu sé 150 194 254
LNST cua cty me 650 1,207 1,326
% Bién LNST 16.29% 23.70% 23.85%
EPS (VND) 5,055 6,830 6,912

(ty VND) 2024A 2025A 2026E
Chi sé dinh gia
Vén gop gia dinh (ty VND) 1,213 1,689 1,918
Chi sé sinh 1oi
Bién LNG 31.73% 38.59% 40.00%
Bién LN tir HDKD 27.45% 36.75% 38.08%
Bién LNST 20.05% 27.52% 28.42%
Doanh thu/TTS 54.76% 58.43% 49.40%
ROE 20.15% 25.97% 24.95%
ROA 10.98% 16.08% 14.04%
Chi sé co cau von
Hé s ng /Téng tai san 0.46 0.38 0.44
Hé s6 ng /VCSH 0.84 0.62 0.78
Vén vay / VCSH 0.59 0.41 0.59
T8ng tai séan / VCSH 1.84 1.62 1.78
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HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢é phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé dd thong tin
ca sd dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing thong tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Coéng ty
C06 phan Ching khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao déi véi tinh chinh
xac cla nhirng thong tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bdo cdo nay la quan di€ém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich ma khoéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khdng dugc hiéu 1a mot 16i dé nghi
hodc mot 16i moi chao dé thuc hién bat clr giao dich chiing khodn hodc cong cu tai chinh nao khac.
Nguoi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén thong tin tham khao. SHS khong
chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tlr viéc stir dung ndi dung cua bdo cdo dudi moi hinh
thurec.

D liéu tai chinh dugc cung cap badi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

S0 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam. S6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Email: contact@shs.com.vn Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6 06 Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi Xuan,
Nguyén Van Linh, P.Hai Chau, TP Da Nang. Phuong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.
Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

Email: contact-dn@shs.com.vn Email: contact-hcm@shs.com.vn
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App trading: SH Smart
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	Chiến lược mở rộng đội tàu và phân khúc feeder của HAH
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Các công ty cùng ngành vận tải container (ĐVT: VNĐ)
	TT
	P/B
	P/E
	ROE (%)
	ROA (%)
	EV/EBITDA
	HAH VN
	VIETNAM

	Các công ty cùng ngành vận tải container (ĐVT: VNĐ)

	TT
	Ticker
	Tên Công ty
	Ghi chú
	1308 HK
	SITC International Holdings C
	Vận tải container nội Á, depot, cho thuê tàu, đội tàu 114 chiếc (100 tàu tự sở hữu + 14 thuê ngoài)

	2615 TT
	Wan Hai Lines Ltd
	Hãng vận tải nội Á lớn, có cả tuyến xa

	003280 KS
	Heung-A Shipping Co Ltd
	Feeder nội Á, quy mô nhỏ-vừa

	MPCC NO
	MPC Container Ships ASA
	Doanh nghiệp sở hữu và cho thuê tàu thuần túy (không tự vận hành), quy mô tàu gom hàng (feeder)

	DAC US
	Danaos Corp
	Sở hữu đội tàu container, vừa tự vận hành vừa cho thuê định hạn (time charter) cho các hãng tàu khác 

	CMRE US
	Costamare Inc
	Chủ tàu container cho thuê định hạn dài hạn là chính, tương đồng với mảng cho thuê tàu của HAH qua Hải An Green Shipping Lines


	VI. RỦI RO
	Nguồn: Bloomberg (số liệu tại ngày 27/08/2026 ), SHS tổng hợp
	Rủi ro dư cung đội tàu container toàn cầu: Nguồn cung tàu mới được dự báo tiếp tục tăng mạnh trong giai đoạn 2026–2029, trong khi tốc độ phục hồi của thương mại toàn cầu có thể không theo kịp, qua đó tạo áp lực lên giá cước vận tải và giá thuê tàu. Rủi ro này sẽ rõ nét hơn nếu các tuyến vận tải quốc tế quay trở lại khai thác qua kênh đào Suez sớm hơn kỳ vọng. Theo ước tính của Ban lãnh đạo HAH, năng lực vận tải container toàn cầu trong giai đoạn 2027–2029 có thể tăng 6–9%/năm, khi lượng tàu đã đặt đóng tương đương khoảng 30% quy mô đội tàu toàn cầu lần lượt được bàn giao. Riêng trong năm 2026, công suất tàu mới đưa vào khai thác có thể đạt khoảng 1,4 triệu TEU, tương đương khoảng 5% tổng công suất đội tàu container toàn cầu hiện nay.
	Rủi ro về tiến độ đầu tư và huy động vốn: Kế hoạch đóng mới 6 tàu với tổng vốn đầu tư khoảng 360 triệu USD đặt ra một số rủi ro liên quan đến tiến độ bàn giao, khả năng phát sinh chi phí vượt dự toán cũng như việc thu xếp nguồn vốn. Đặc biệt, phương án huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu kèm chứng quyền có thể chịu ảnh hưởng bởi điều kiện thị trường vốn tại thời điểm triển khai.
	Rủi ro cạnh tranh và diễn biến thương mại quốc tế: Các chính sách thương mại và thuế quan của những nền kinh tế lớn, đặc biệt là Mỹ, đối với hàng hóa có xuất xứ từ khu vực có thể ảnh hưởng đến dòng chảy xuất nhập khẩu. Nếu thương mại khu vực suy giảm, sản lượng hàng hóa vận chuyển trên các tuyến nội Á của HAH cũng có thể chịu tác động gián tiếp.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	PHỤ LỤC
	2026E
	2024A
	2025A
	Tài sản ngắn hạn
	1,753
	         1,564
	          2,472
	Tiền/tương đương tiền
	              922
	          534
	         1,187
	Đầu tư ngắn hạn
	Các khoản phải thu
	              504
	           718
	           849
	Hàng tồn kho
	           155
	           166
	Tài sản khác
	               168
	           103
	           179

	Tài sản dài hạn
	               5,537
	          7,150
	          8,781
	Tài sản cố định
	            4,775
	       5,085
	        6,468
	Đầu tư dài hạn
	               174
	          600
	           721
	TS dở dang dài hạn
	           587
	TS dài hạn khác
	              382
	          620

	Tổng tài sản
	              7,290
	         8,714
	        11,253
	Nợ ngắn hạn
	                   532
	               711
	              747
	Phải trả người bán
	              206
	          275
	           293
	Người mua trả tiền trước
	Vay nợ ngắn hạn
	              532
	           711
	           747
	Chi phí phải trả
	               152
	           109
	            117
	Nợ dài hạn
	            2,108
	        1,805
	        3,322
	Vay nợ dài hạn
	            1,798
	        1,489
	        3,006
	Nợ dài hạn khác
	               310
	           316
	           316

	Tổng nợ phải trả
	               3,318
	         3,319
	          4,921
	Vốn chủ sở hữu
	            3,972
	       5,395
	        6,333
	Vốn góp
	            3,277
	       4,509
	        5,193
	Thặng dư vốn cổ phần
	               192
	          306
	           306
	Lợi nhuận giữ lại
	            1,053
	        1,319
	         2,177

	Tổng nợ và vốn CSH
	              7,290
	         8,714
	        11,253
	2024A
	2025A
	2026E
	LCTT từ HĐ kinh doanh
	1,294.7
	536.3
	1,806.6
	LCTT từ HĐ đầu tư
	(1,661.3)
	(776.2)
	(2,060.8)
	LCTT từ HĐ tài chính
	299.2
	69.4
	929.2

	LCTT trong kỳ
	(67.3)
	(170.4)
	675.0
	Tiền/tương đương tiền đầu kỳ
	484.7
	415.5
	245.4
	Tiền/tương đương tiền cuối kỳ
	415.5
	245.1
	920.4
	2024A
	2025A
	2026E


	Doanh thu
	           3,992
	           5,091
	       5,559
	Giá vốn hàng bán
	           2,725
	           3,126
	       3,336
	Lợi nhuận gộp
	           1,267
	           1,965
	       2,224
	Chi phí BH & QLDN
	               211
	              147
	           211
	Lợi nhuận hoạt động
	              980
	           1,748
	        1,951

	Doanh thu tài chính
	Chi phí tài chính
	               119
	              147
	           166
	Lợi nhuận khác
	-                3
	-              25
	Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh
	Lợi nhuận trước thuế
	              977
	           1,724
	        1,951
	Thuế TNDN
	               177
	              323
	           371

	Lợi nhuận sau thuế
	              800
	            1,401
	        1,580
	Lợi ích cổ đông thiểu số
	              150
	              194
	          254

	LNST của cty mẹ
	              650
	           1,207
	        1,326
	% Biên LNST
	16.29%
	23.70%
	23.85%

	EPS (VND)
	           5,055
	           6,830
	        6,912
	2026E
	2024A
	2025A

	Chỉ số định giá
	Vốn góp giả định (tỷ VND)
	       1,213
	        1,689
	         1,918

	Chỉ số sinh lời
	Biên LNG
	31.73%
	38.59%
	40.00%
	Biên LN từ HĐKD
	27.45%
	36.75%
	38.08%
	Biên LNST
	20.05%
	27.52%
	28.42%
	Doanh thu/TTS 
	54.76%
	58.43%
	49.40%


	ROE
	20.15%
	25.97%
	24.95%

	ROA
	10.98%
	16.08%
	14.04%
	Chỉ số cơ cấu vốn
	Hệ số nợ /Tổng tài sản
	0.46
	   0.38
	              0.44
	Hệ số nợ /VCSH
	0.84
	0.62
	              0.78
	Vốn vay / VCSH
	0.59
	 0.41
	              0.59
	Tổng tài sản / VCSH
	1.84
	1.62
	              1.78
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	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ
	Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:
	Phòng Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội
	Trụ sở chính tại Hà Nội
	Chi nhánh Hà Nội
	Chi nhánh Đà Nẵng
	Chi nhánh Hồ Chí Minh
	www.shs.com.vn



