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CTCP C ả ng Đo ạ n X á (DXP ) 

CÔNG NGHI ỆP 
  

THIÊN THỜI, ĐỊA LỢI, MỞ LỐI TĂNG TR ƯỞNG  

Luận điểm đầu tư  

➢ Sản lượng hàng hóa qua cảng duy trì ở mức cao nhờ dịch chuyển nguồn 

hàng, trong khi cơ cấu hàng hóa cải thiện biên lợi nhuận  

Việc cảng Hoàng Diệu di dời và các hạn chế về khả năng tiếp nhận tàu tại một 

số cảng khu vực thượng lưu sông Cấm đang làm thu hẹp nguồn cung khai thác 

tại khu vực này, tạo điều kiện cho nguồn hàng dịch chuyển sang các cảng có 

khả năng tiếp nhận tàu thuận l ợi hơn như DXP. Bên cạnh đó, DXP đang gia 

tăng tỷ trọng hàng rời xuất nhập khẩu –  nhóm hàng có mức phí xếp dỡ cao 

hơn hàng nội địa trong khi chi phí khai thác tương đối tương đồng –  qua đó hỗ 

trợ cải thiện hiệu quả khai thác cảng. Chúng tôi dự phóng sản lư ợng qua cảng 

duy trì ở mức cao trong 2026 – 28, với doanh thu mảng khai thác cảng tăng 

trưởng 31%/4% trong 2026 – 27 và biên lợi nhuận gộp duy trì quanh 65%.  

➢ Mảng nhựa đường bước vào chu kỳ tăng trưởng mới nhờ đẩy mạnh đầu 

tư công và mặt bằng giá bán thuận lợi  

Đẩy mạnh giải ngân đầu tư công trong 2H26 – 27 được kỳ vọng thúc đẩy nhu 

cầu nhựa đường khi hoạt động thi công hạ tầng tăng tốc. DXP có lợi thế nhờ 

hệ thống kho bãi và cầu cảng sẵn có, cho phép mở rộng quy mô phân phối 

với chi phí logistics cạnh tranh, trong  khi cơ chế điều chỉnh giá bán theo biến 

động đầu vào giúp hạn chế rủi ro biên lợi nhuận. Bên cạnh tăng trưởng sản 

lượng, mặt bằng giá nhựa đường cao và lượng tồn kho được tích lũy ở mức giá 

vốn thấp trong 1H26 đang hỗ trợ biên lợi nhuận mảng này. Chúng tô i dự phóng 

doanh thu mảng nhựa đường tăng 68%/5% trong 2026 – 27, với biên lợi nhuận 

gộp duy trì quanh 18%.  

➢ Mở rộng đội tàu mở ra động lực tăng trưởng mới và từng bước hoàn thiện 

hệ sinh thái logistics  

Việc đưa hai tàu Đại Vinh và DX Pioneer vào khai thác từ cuối 2025 – đầu 2026 

đang mở ra nguồn đóng góp mới cho DXP, với doanh thu mảng vận tải biển 

đạt 37 tỷ đồng trong Q2/26. Công ty dự kiến tiếp tục đầu tư thêm 1 – 2 tàu trong 

2026 – Q1/27, hướng tới đội tàu 5– 7 chiếc trong 5 năm tới, qua đó từng bước 

hoàn thiện chuỗi “cảng –  kho bãi –  vận tải biển” và gia tăng khả năng chủ 

động trong vận chuyển hàng hóa. Chúng tôi dự phóng doanh thu mảng vận 

tải biển tăng từ 17 tỷ đồng năm 2025 lên 130/185 tỷ đồng trong 2026 – 27, tương 

ứng lợi nhuận gộp đạt 42/60 tỷ đồng.  

➢ Tăng trưởng lợi nhuận mạnh mẽ nhưng định giá vẫn ở mức thấp  

Chúng tôi dự phóng LNST cty mẹ của DXP đạt 240 tỷ đồng năm 2026, tăng 

96% svck, nhờ đóng góp đồng thời từ cảng biển, nhựa đường và vận tải biển. 

DXP đang được giao dịch ở mức P/E khoảng 4.2 lần, thấp hơn đáng kể so với 

mức trung bình lịch sử ,  và chưa phản ánh đầy đủ triển vọng tăng trưởng lợi 

nhuận và mô hình kinh doanh ngày càng đa dạng . Giá mục tiêu được xác định 

ở mức 26,500 đồng/cp dựa trên kết hợp phương pháp FCFF và P/E.  

 

XẾP H ẠNG 12 THÁNG  Giá m ục tiêu 12T  26,500 đ/cp  

MUA 
Lợi nhu ậ n kỳ vọng  96.3% 

Giá đóng c ửa g ầ n nh ấ t 13,500 đ/cp  

  Vốn hóa (t ỷ đồng)  809   

S ố  CP lưu hành (tr CP)  59.9 

Room  NN còn l ạ i 47.8% 

KLGD TB 10 phiên  (CP)  128,428 

Giá c ao nh ấ t 52  tuầ n 15,700 

Giá th ấ p nh ấ t 52 tu ầ n 10,000  

Beta (l ầ n) 0.9  

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
 

Tỷ đồng  202 5 202 6 202 7 

Doanh thu  702  1,203 1,305 

% svck  3.0%  71.3% 8.5% 

LN g ộp 178 380  396 

% svck  118.4% 113.2% 4.2% 

LN ròng            123             240              248  

% svck  128.0% 95.6% 3.3% 

Biên LN g ộp 25.4% 31.6% 30.3%  

Biên LN ròng  17.5% 19.9% 19.0% 

P/E         6.60              3.97              4.84    

P/B         0.85              0.72              0.83    

ROE  13.5% 21.0% 17.9% 

ROA  9.7% 13.0% 11.0% 
 

C ổ đông l ớn 

BLĐ và ngư ời liên quan  34.6% 

NTL và ngư ời liên quan  6.0 % 

Khác  59.4% 

 

 

 Chuyên viên phân tích  

Vũ Mạ nh Tu ấ n 

tuanvm@vpbanks.com.vn  
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TỔ NG QUAN DOANH NGHI ỆP 

Nền tả ng c ả ng v ững ch ắ c, h ệ  sinh thái logistics d ầ n hoàn thi ện 

Từ cả ng bi ển truy ền th ống đ ến hệ  sinh thái logistics tích h ợp 

CTCP C ả ng Đo ạ n Xá (DXP) có ti ền thân là Xí nghi ệp X ếp d ỡ Đo ạ n Xá, tr ực thu ộc C ả ng 

Hả i Phòng, đư ợc thành l ậ p năm 1995 và c ổ  ph ầ n hóa vào năm 2001. DXP chính th ức niêm 

yết năm 2005 và hi ện ho ạ t đ ộng c ốt lõi trong lĩnh v ực khai thác c ả ng bi ển và logistics, v ới 

các d ịch v ụ chính g ồm xếp d ỡ, giao nh ậ n hàng hóa, kho bãi, v ậ n tả i và trung chuy ển hàng 

hóa qu ốc t ế . Từ năm 2023, DXP b ắ t đ ầ u mở rộng sang kinh doanh nh ựa đư ờng, t ậ n d ụng 

lợi th ế  về  hạ  tầ ng c ả ng và logistics đ ể  xây d ựng m ạ ng lư ới phân ph ố i trên toàn qu ốc ; 

đồng th ời từ năm 2025 – 2026, Công ty ti ếp t ục m ở rộng sang v ậ n tả i biển thông qua công 

ty con DXPS. Qua đó, DXP đang t ừng bư ớc chuy ển d ịch t ừ doanh nghi ệp khai thác c ả ng 

truyền th ống sang h ệ  sinh thái c ả ng –  logistics –  nhựa đư ờng –  vậ n t ả i bi ển, v ới đ ịnh 

hướng khai thác sâu hơn các m ắ t xích trong chu ỗ i giá tr ị logistics.  

Hình 1: Lịch sử hình thành của doanh nghiệp  

 

Nguồn: DXP , VPBankS Research  

 

Cơ  cấ u c ổ đông  và b ộ máy doanh nghi ệp 

Tính đ ến hiện t ạ i, b an lãnh đ ạ o và ngư ời có liên quan là nhóm c ổ  đông l ớn nh ấ t t ạ i DXP, 

với tỷ lệ  sở hữu kho ả ng 35%. T ừ T3/ 26, NTL và nhóm c ổ  đông liên quan b ắ t đ ầ u trở thành 

nhóm c ổ  đông l ớn thứ hai t ạ i DXP, v ới tỷ lệ  sở hữu kho ả ng 6 .0%. NTL tham gia vào DXP v ới 

vai trò nhà đ ầ u tư tài chính.  

Về  cơ c ấ u doanh nghi ệp, DXP hi ện s ở hữu 93 .01% CTCP V ậ n tả i biển C ả ng Đo ạ n Xá, ho ạ t 

động trong lĩnh v ực v ậ n tả i hàng hóa và cho thuê tàu bi ển. Bên c ạ nh đó, DXP có hai kho ả n 

đầ u tư vào công ty liên doanh, liên k ết, g ồm CTCP T ậ p đoàn TratiGroup và Công ty TNHH 

Vậ n t ả i hàng Công ngh ệ  cao. C ả  hai doanh nghi ệp đ ều có m ố i liên h ệ  với đ ội ngũ lãnh 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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đạ o DXP, qua đó t ạ o s ự kết nố i gi ữa ho ạ t đ ộng kinh doanh c ốt lõi c ủa DXP v ới các m ả ng 

nhựa đư ờng và v ậ n tả i biển. 

Hình 2: Cơ c ấ u c ổ đông c ủa DXP   Hình 3: Cơ c ấ u c ủa t ổ ch ức  

 

 
Tên  S ở hữu 

Vốn 

điều 

lệ  

Ngành ngh ề  

Công ty con  

CTCP V ậ n tả i 

biển C ả ng 

Đo ạ n Xá 

(DXPS)  

93.01% 

125 

tỷ 

đồng  

Cho thuê tàu bi ển, 

vậ n tả i hàng 

hóa/hành khách 

ven bi ển –  viễn 

dương  

Công ty liên k ết 

CTCP T ậ p 

đoàn 

Trati G roup  

47.06%  

850  

tỷ 

đồng  

Buôn bán nhiên li ệu 

rắ n/l ỏng/khí; kinh 

doanh BĐS  

Công ty TNHH 

Vậ n tả i hàng 

Công ngh ệ  cao  

39.00%  

52.5 

tỷ 

đồng  

Vậ n tả i hàng công 

ngh ệ  cao ven bi ển 

Việt Nam  
 

   Nguồn : DXP , VPBankS Research      Nguồn : DXP, VPBankS Research  

 

Trati G roup –  Giá tr ị chi ến lược và dư đ ịa tài s ả n ti ềm ẩ n 

Sau quá trình tái c ấ u trúc năm 2022, DXP đã đ ầ u tư 400 t ỷ đồng vào TratiGroup. Tuy nhiên, 

từ thời điểm đ ầ u tư đ ến nay, kho ả n đ ầ u tư này m ới ch ỉ đóng góp ở mức khiêm t ốn vào l ợi 

nhuậ n t ừ công ty liên doanh, liên k ết, chưa tương x ứng v ới quy mô v ốn đ ầ u tư ban đ ầ u. 

Theo đó, xét trên góc đ ộ  hiệu qu ả  tài chính tr ực ti ếp, kho ả n đ ầ u tư vào TratiGroup hi ện 

chưa mang l ạ i mức sinh l ời tương x ứng cho DXP.  

Chúng tôi cho r ằ ng, giá tr ị c ủa kho ả n đ ầ u tư này hi ện mang tính chi ến lược nhi ều hơn tài 

chính, khi giúp DXP tăng cư ờng kh ả  năng ti ếp c ậ n ngu ồn cung nh ựa đư ờng, đ ồng th ời tạ o 

sự kết n ố i gi ữa các m ắ t xích trong chu ỗ i nh ựa đư ờng –  logistics –  vậ n t ả i –  c ả ng bi ển. 

Ban lãnh đ ạ o DXP cho bi ết TratiGroup đang t ậ p trung nghiên c ứu và tri ển khai m ột s ố  d ự 

án có quy mô l ớn, ch ủ yếu trong lĩnh v ực s ả n xu ấ t, kinh doanh nh ựa đư ờng và b ấ t đ ộng 

sả n khu công nghi ệp, đòi h ỏ i thời gian chu ẩ n b ị tương đ ối dài trư ớc khi có th ể  tạ o ra dòng 

tiền đáng k ể . 

Trong đó, KCN Tam Nông, Phú Th ọ  với quy mô 350 ha có th ể  là m ột trong nh ững d ự án 

b ấ t đ ộng s ả n công nghi ệp mà TratiGroup đang hư ớng t ới. Hiện d ự án đang trong quá 

trình lựa ch ọn nhà đ ầ u tư. TratiGroup đã có bư ớc chu ẩ n b ị đáng k ể  thông qua Tratimex 

–  đơn v ị thành viên và là đơn v ị tài tr ợ lậ p quy ho ạ ch 1/2 ,000 cho d ự án. Tuy nhiên, do 

Tratimex chưa đư ợc xác nh ậ n là nhà đ ầ u tư d ự án , chúng tôi chưa đưa giá tr ị d ự án vào 

định giá hi ện tạ i c ủa DXP.  

Mô hình kinh doanh với hai  mũi nh ọn chính là khai thác c ả ng và kinh 

doanh nhựa đư ờng  

DXP hi ện ho ạ t đ ộng trong 3 m ả ng kinh doanh chính:  

(1) Khai thác c ả ng bi ển –  mả ng c ốt lõi truy ền th ống c ủa DXP, và cũng là m ả ng đóng góp 

chính vào l ợi nhu ậ n g ộp trong năm 2025 ;  

34.6%

6.0%

59.4%

BLĐ v à ng ười liên quan NTL và ng ười liên quan Khác

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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(2) Kinh doanh nh ựa đư ờng –  mả ng đóng góp doanh thu l ớn nh ấ t (~70% t ổng doanh thu 

2025), v ậ n hành theo chu ỗ i nhậ p kh ẩ u –  lưu trữ –  gia nhi ệt –  phân ph ố i, tậ n d ụng l ợi th ế  

kho bãi và c ầ u c ả ng s ẵ n có; và  

(3) Vậ n tả i biển –  hướng đi m ới qua công ty con DXPS, v ới việc đ ầ u tư đ ộ i tàu nh ằ m khép 

kín chu ỗ i cung ứng và ch ủ động ngu ồn hàng. Ba m ả ng này có tính b ổ  trợ lẫ n nhau theo 

mô hình tích h ợp d ọc, giúp DXP đa d ạ ng hóa ngu ồn thu ngoài ho ạ t đ ộng khai thác c ả ng 

truyền th ống, đ ồng th ời gia tăng hi ệu qu ả  sử d ụng h ạ  tầ ng hi ện có.  

Hình 4: Mô hình hoạt động của DXP  

 

Nguồn: DXP , VPBankS Research  

 

C ả ng Đo ạ n Xá n ằ m tạ i khu v ực thượng  ngu ồn chuy ển đổi qua khai thác  hàng r ời để  gi ả m 

bớt áp l ực c ạ nh tranh  

C ả ng Đo ạ n Xá nằ m ở khu v ực  thượng  lưu sông C ấ m, m ột trong nh ững c ụm c ả ng lâu đ ời 

và có k ết nố i thuậ n lợi với hệ  thống giao thông và m ạ ng lư ới logistics c ủa thành ph ố. Vị trí 

c ủa c ả ng giúp DXP ti ếp c ậ n ngu ồn hàng t ừ các khu công nghi ệp và khu v ực s ả n xu ấ t phía 

Bắ c, đ ồng th ời thu ậ n l ợi k ết n ố i v ới các b ến c ả ng lân c ậ n. Bên c ạ nh h ạ  tầ ng t ạ i C ả ng 

Đo ạ n Xá, DXP cũng đã đ ầ u tư vào n ạ o vét duy tu khu nư ớc trư ớc b ến C ả ng Transvina, 

qua đó h ỗ  trợ khả  năng khai thác và k ết nố i trong khu v ực c ả ng H ả i Phòng.  

Do đ ặ c thù h ạ  tầ ng, C ả ng Đo ạ n Xá hi ện khai thác m ột c ầ u c ả ng, v ới khả  năng ti ếp nh ậ n 

tàu lên t ới 40.000 DWT trong đi ều ki ện gi ả m t ả i. Quy mô này khi ến DXP không có nhi ều 

lợi th ế  trong vi ệc c ạ nh tranh tr ực ti ếp v ới các c ả ng nư ớc sâu có kh ả  năng ti ếp nh ậ n tàu 

trọng t ả i lớn, đ ặ c bi ệt t ạ i các khu b ến m ới như L ạ ch Huy ện. Trước  thực t ế  này, Công ty 

xác đ ịnh chi ến lược t ậ p trung vào phân khúc phù h ợp v ới lợi thế  hạ  tầ ng hi ện có, g ồm tàu 

container c ỡ vừa và nh ỏ , tàu hàng t ổng h ợp, và đ ặ c bi ệt là hàng r ời. 

 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Hình 5: Vị trí c ả ng Đo ạ n Xá t ạ i Thành ph ố Hả i Phòng  

  

   Ngu ồn: Google Maps, VPBankS Research  

 

Theo doanh nghi ệp, th ị ph ầ n hàng r ời c ủa DXP t ạ i khu v ực hi ện nay đ ạ t kho ả ng 23%. Về  

cơ c ấ u hàng hóa, c ả ng Đo ạ n Xá ch ủ yếu khai thác hàng r ời. Trong đó , chúng tôi ư ớc tính  

hàng r ời xuấ t nh ậ p kh ẩ u chi ếm đ ến 88% cơ c ấ u khai thác t ạ i c ả ng trong 6T26.  Trong năm 

2025, s ả n lượng hàng r ời qua c ả ng tăng đ ột bi ến 49% svck ch ủ yếu nhờ mặ t hàng m ới tôn 

cu ộn cán nóng nh ậ p kh ẩ u t ừ các c ả ng phía  Nam Trung Qu ốc –  mặ t hàng có tính ch ấ t 

đặ c thù là g ầ n như h ạ  bãi toàn b ộ  tạ i c ả ng đ ể  ch ờ hoàn thành th ủ tục h ả i quan trư ớc khi 

xuấ t bãi, giúp DXP t ậ n d ụng t ối đa di ện tích kho bãi và t ối ưu hiệu su ấ t luân chuy ển hàng 

hóa. Đây là y ếu t ố  mang tính th ời đi ểm, g ắ n v ới dòng d ịch chuy ển ngu ồn cung thép khi 

thị trường xu ấ t kh ẩ u truy ền th ống c ủa Trung Qu ốc b ị thu h ẹp b ởi các bi ện pháp phòng 

vệ  thương m ạ i của Hoa K ỳ. Trong 6T26, chúng tôi nh ậ n thấ y sả n lượng hàng qua c ả ng v ẫ n 

được duy trì ở mức cao so v ới cùng k ỳ và chưa có d ấ u hiệu suy gi ả m. Ước tính, c ả ng đang 

hoạ t đ ộng ở mức 88% công su ấ t thi ết k ế  trong 6T26.  

Hình 6: S ả n lượng hàng qua c ả ng  Đo ạ n Xá    Hình 7: Cơ c ấ u hàng  khai thác t ạ i c ả ng DXP trong 6T26  

 

 

 
   Nguồn : DXP , VPBankS Research      Nguồn : DXP , VPBankS Research  
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Mả ng kinh doanh nh ựa đư ờng  -  Nền tả ng s ẵ n có giúp DXP nhanh chóng m ở rộng quy mô  

Nhựa đư ờng là hư ớng kinh doanh m ới được DXP tri ển khai song song v ới ho ạ t đ ộng khai 

thác c ả ng truy ền th ống  từ Q3/23 , nhằ m đa d ạ ng hóa ngu ồn thu và t ậ n d ụng l ợi thế  sẵ n 

có v ề  hạ  tầ ng kho bãi, c ầ u b ến và logistics. DXP xây d ựng mô hình tích h ợp chu ỗ i giá tr ị 

từ nhậ p kh ẩ u –  lưu trữ –  gia nhi ệt –  vậ n chuy ển –  phân ph ối, qua đó t ối ưu chi phí lưu kho 

và v ậ n chuy ển nhờ khả  năng khai thác tr ực ti ếp h ạ  tầ ng c ả ng, t ạ o lợi thế  so v ới các doanh 

nghi ệp thương m ạ i thuầ n túy không s ở hữu c ầ u b ến riêng.  

Mặ c dù là m ả ng kinh doanh m ới tạ i DXP, ho ạ t đ ộng nh ựa đư ờng th ực t ế  được tri ển khai 

trên n ền t ả ng kinh nghi ệm và m ạ ng lư ới s ẵ n có c ủa đ ội ngũ lãnh đ ạ o. C ụ thể , Ch ủ tịch 

HĐQT DXP –  ông Bùi Tu ấ n Minh –  đồng th ời là Thành viên HĐQT t ạ i VN Asphalt, công ty 

con c ủa TratiGroup; trong khi T ổng Giám đ ốc Hoàng Văn Minh và Phó T ổng Giám đ ốc 

Nguy ễn Văn Th ức t ừng có nhi ều năm công tác t ạ i Công ty CPTM & XNK V ậ t tư Giao thông. 

Đây đ ều là nh ững doanh nghi ệp có l ịch s ử ho ạ t đ ộng lâu năm trong lĩnh v ực kinh doanh 

nhựa đư ờng và có m ố i quan h ệ  thương m ạ i trong chu ỗ i cung ứng.  

Nhờ đó, DXP có th ể  tậ n d ụng kinh nghi ệm v ậ n hành, m ạ ng lư ới đ ố i tác, h ệ  thống kho bãi 

và t ệp khách hàng s ẵ n có đ ể  rút ng ắ n th ời gian xây d ựng th ị trường, thay vì ph ả i phát 

triển hoàn toàn t ừ đầ u. Đây cũng là y ếu tố  giúp m ả ng nh ựa đư ờng có kh ả  năng m ở rộng 

nhanh khi nhu c ầ u th ị trường tăng lên.  

Do đó, ngu ồn nh ựa đư ờng đ ầ u vào c ủa DXP hi ện đ ến t ừ hai đ ố i tác chính là VN Asphalt 

và Công ty CPTM & XNK V ậ t tư Giao thông. Riêng 6T26 , giá tr ị mua hàng t ừ hai công ty 

này đ ạ t 152,1 tỷ đồng (+79 .2% s vck ), chi ếm kho ả ng 39,0% giá v ốn hàng bán h ợp nh ấ t c ủa 

c ông ty trong k ỳ. Bên c ạ nh đó, DXP cũng ch ủ động nh ậ p kh ẩ u trực ti ếp t ừ các nhà cung 

c ấ p nh ựa đư ờng l ớn, qua đó đa d ạ ng hóa ngu ồn cung và nâng cao kh ả  năng đáp ứng 

nhu c ầ u khi quy mô kinh doanh m ở rộng.  

Về  đầ u ra, DXP ho ạ t đ ộng ch ủ yếu theo mô hình thương m ạ i, phân ph ố i nhựa đư ờng cho 

các nhà th ầ u xây d ựng. Mô hình này giúp Công ty duy trì tính linh ho ạ t trong chính sách 

giá, cho phép đi ều ch ỉnh giá bán phù h ợp v ới bi ến đ ộng giá đ ầ u vào và di ễn bi ến th ị 

trường.  

Hình 8: Mạ ng lư ới kinh doanh nh ựa 

đường c ủa DXP  
 Hình 9: C ấ u trúc s ở hữu và quan h ệ  nhân s ự xung quanh DXP  

 

 

 
   Nguồn : DXP , VPBankS Research      Nguồn : DXP , VPBankS Research  
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Mả ng logi stics –  động  lực cho tăng trư ởng dài h ạ n và hoàn thi ện hệ  sinh thái  

Năm 2025, DXP b ắ t đ ầ u m ở rộng sang lĩnh v ực v ậ n tả i biển thông qua CTCP V ậ n tả i biển 

C ả ng Đo ạ n Xá (DXPS), trong đó DXP s ở hữu 93,01%, v ốn đi ều lệ  125 tỷ đồng. DXPS ho ạ t 

động ch ủ yếu trong lĩnh v ực cho thuê tàu bi ển và v ậ n tả i hàng hóa, hành khách ven bi ển 

và vi ễn dương.  

Trong n ửa đ ầ u năm 2026, DXPS đã đưa vào khai thác 2 tàu Đ ạ i Vinh và DX Pioneer, đánh 

d ấ u bư ớc tri ển khai th ực t ế  đầ u tiên c ủa chi ến lược phát tri ển đ ộ i tàu. Công ty  đặ t m ục 

tiêu xây d ựng đ ộ i tàu 5 – 7 chi ếc trong 5 năm t ới, ch ủ yếu có tr ọng t ả i 13,000 – 50 ,000 DWT, 

đồng th ời hướng t ới phát tri ển tàu có tr ọng t ả i lên t ới 100,000 DWT trong dài h ạ n. 

Việc đ ầ u tư đ ộ i tàu giúp DXP t ừng bư ớc khép kín chu ỗ i d ịch v ụ “cả ng –  kho bãi –  vậ n tả i 

biển”, tậ n d ụng h ệ  thống h ạ  tầ ng c ả ng và logistics s ẵ n có đ ể  mở rộng sang các khâu có 

giá tr ị gia tăng cao hơn, thay vì ch ỉ tậ p trung vào ho ạ t đ ộng khai thác c ầ u b ến truy ền 

thống.  

Hình 10: Thông s ố các tàu c ủa DXP  

Thông s ố Đạ i Vinh  DX Pioneer  

Lo ạ i tàu  Tàu d ầ u/hóa ch ấ t Tàu d ầ u/hóa ch ấ t 

Trọng t ả i 13,498 DWT  14,000 DWT  

Thời điểm khai thác  10/2025  04/2026  

Hình th ức khai thác  Cho thuê đ ịnh h ạ n Tự khai thác  
 

   Ngu ồn: DXP , VPBankS Research  
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BỨC TRANH TÀI CHÍNH 6T26 : LỢ I NHU ẬN TĂNG TRƯ ỞNG Đ Ộ T BI ẾN Đ ẾN T Ừ CÁC 

MẢNG KINH DOANH   

Hình 11: Tóm t ắ t KQKD Q 2/2 6 c ủa DXP  

Tỷ đồng  Q2/26  % svck  
% sv quý 

trước  
6T26  % svck  

Doanh thu thu ầ n  315  95.6% 23.0%                572  130.8% 

  Thương m ạ i nhựa đư ờng  208  94.1% 22.0%                 378  140.7% 

  Khai thác c ả ng  71  30.2%  1.0%               140  54.7% 

  Khai thác tàu              37  n/a  127.7%                53  n/a  

LN g ộp             99  135.4% 19.2%               182  173.8% 

  Thương m ạ i nhựa đư ờng                 44  328.2% 50.6%                  73  397.0%  

  Khai thác c ả ng                 45  41.3% - 0.8%                  90  74.3% 

  Khai thác tàu                   10  n/a  18.7%                  19  n/a  

CPBH&QLDN            (23) 62.0%  0.1%               (45) 100.8%  

LN t ừ cty LDLK                 4  n/a  n/a                     4  n/a  

Thu nh ậ p khác ròng                 0  n/a  n/a                   0  n/a  

Thu nh ậ p tài chính ròng                 1  - 86.5%  - 66.4%                     3  - 72% 

LNTT               81  125.0% 28.9%                144  149% 

LNST               66  127.0% 30.7%                  116  150% 

LNST Công ty m ẹ            66  126.8% 31.2%                116  149% 

      

Biên LN g ộp  31.4% 5.3 đ %  - 1.0 đ %  31.8% 5.0 đ %  

  Thương m ạ i nhựa đư ờng  21.1% 11.5 đ % 4.0 đ %  19.3% 9.9 đ %  

  Khai thác c ả ng  63.7% 5.0 đ %  - 1.2 đ % 64.3% 7.2 đ %  

  Khai thác tàu  27.6% 27.6 đ %  - 25.3 đ %  35.3% n/a  

Biên LN ròng  20.8%  2.9 đ %  1.3 đ % 20.3%  1.5 đ % 
 

   Ngu ồn: Fiinpro, VPBankS Research  

 

Biên l ợi nhu ậ n g ộp kinh doanh nhựa đư ờng m ở rộng, v ậ n t ả i bi ển b ắ t đ ầ u đóng góp  

nhiều hơn vào KQKD  

• Biên l ợi nhu ậ n mả ng nh ựa đư ờng tăng v ọt lên 21.1% (+11.5 đ % svck) trong Q2/26 –  

g ấ p đôi m ức bình quân 2025. Biên LN g ộp c ả i thiện m ạ nh m ẽ  là k ết qu ả  c ủa vi ệc 

"hưởng l ợi chênh l ệch giá v ốn t ồn kho th ấ p –  giá bán tăng" khi giá bitum th ế  gi ới 

tăng m ạ nh trong th ời gian v ừa qua.  

• Mả ng c ả ng bi ển tiếp t ục đóng vai trò n ền t ả ng l ợi nhu ậ n, v ới biên g ộp đ ạ t 63,7% 

trong Q2/26, qua đó t ạ o ngu ồn l ực tài chính cho DXP m ở rộng sang các m ả ng 

kinh doanh m ới. 

• Mả ng v ậ n tả i biển b ắ t đ ầ u đóng góp đáng k ể  hơn khi đ ộ i tàu m ở rộng, v ới doanh 

thu 37 t ỷ đồng trong Q2/26, tương đương kho ả ng 12% tổng doanh thu DXP.  

Cơ c ấ u chi phí: ki ểm soát t ốt dù lãi vay tăng m ạ nh 

• CPBH&QLDN  trong k ỳ ghi nh ậ n 22.68 t ỷ đồng,  g ầ n như đi ngang  sv Q1/26  dù 

doanh thu tăng 23% –  tỷ trọng trên doanh thu gi ả m t ừ 8.8% xu ống 7 .2%, cho th ấ y 

hiệu qu ả  kiểm soát chi phí bán hàng/qu ả n lý khi quy mô m ở rộng.  

• Chi phí lãi vay  tăng lên  10.59 tỷ đồng trong Q2/26 , tăng 52 .3% sv quý trư ớc –  ph ả n 

ánh tr ực ti ếp kho ả n vay dài h ạ n tăng thêm 125 t ỷ trong quý đ ể  tài tr ợ tàu DX 

Pioneer.  
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Hình 12: Tóm t ắ t b ả ng cân đ ối kế  toán  & Lưu chuy ển tiền tệ  

Ch ỉ tiêu  Q1/25  Q2/25  Q3/25  Q4/25  Q1/26  Q2/26  

Tổng tài s ả n               962            1,036             1,541             1,510            1,685             1,864  

Hàng t ồn kho                 10                21                 49                    7                 64                 51  

Tài s ả n c ố  định 

(GTCL)  
                22                 23               477             469               461              704  

Nợ ng ắ n hạ n                25                 67                 114                41               195                143  

Nợ dài h ạ n                  -                     -                  315          294       294         419  

Tổng n ợ ph ả i trả         25           67           429      336         489          563  

Vốn ch ủ sở hữu     880            876        908        959       1,009       1,073  

D/E (N ợ/VCSH)  2.9% 7.7% 47.3% 35.0%  48.5%  52.4%  

CFO            67        14             (80)      287         (49)          44  

CFI          114         (46)        (397)    (197)         (40)      (183) 

CFF             (67)        42          336       (93)    154           78  
 

   Ngu ồn: Fiinpro, VPBankS Research  

 

Bả ng cân đ ối, nợ vay tăng nhanh do m ở rộng ho ạ t đ ộng kinh doanh tàu  

So với đầ u năm 2026, t ổng n ợ vay c ủa DXP t ạ i cu ối Q2/2026 đ ạ t 562.7 tỷ đồng, tăng 67 .7% 

so v ới mức 335 .5 tỷ đồng t ạ i 01/01/2026 (trong đó vay ng ắ n hạ n tăng m ạ nh nh ấ t, g ấ p 3 .5 

lầ n t ừ 41.1 tỷ lên 143.4 t ỷ đồng; vay dài h ạ n tăng 42 .4% t ừ 294 .4 t ỷ lên 419.3 tỷ đồng). M ức 

tăng này ch ủ yếu đ ến từ việc c ông ty đ ầ u tư thêm tàu bi ển nhằ m mở rộng ho ạ t đ ộng kinh 

doanh v ậ n tả i biển thông qua công ty con DXPS, th ể  hiện qua nguyên giá TSCĐ h ữu hình 

tăng thêm 256 .0 t ỷ đồng ch ỉ riêng trong Q2/2026, đưa giá tr ị còn l ạ i c ủa TSCĐ h ữu hình 

lên 704 .1 tỷ đồng, tăng 50 .2% so v ới đầ u năm.  

Dòng ti ền kinh doanh ch ịu áp l ực ng ắ n hạ n do đ ẩ y m ạ nh kinh doanh nh ựa đư ờng  

Mặ c dù l ợi nhu ậ n tăng m ạ nh, dòng ti ền HĐKD 6T26 âm nh ẹ  5.2 t ỷ đồng, ch ủ yếu do DXP 

gia tăng v ốn lưu động cho m ả ng nh ựa đư ờng, với trả  trước nhà cung c ấ p đ ạ t 87,5 tỷ đồng 

và t ồn kho 43,7 t ỷ đồng.  Tuy nhiên, l ợi nhu ậ n thu ầ n t ừ HĐKD trư ớc thay đ ổ i vốn lưu đ ộng 

vẫ n tăng 3 .3 lầ n svck lên 157 .9 t ỷ đồng, cho th ấ y kh ả  năng t ạ o ti ền t ừ ho ạ t đ ộng c ốt lõi 

vẫ n tích c ực.   

Bên c ạ nh đó, dòng ti ền HĐĐT âm 223,3 t ỷ đồng trong 6T26, ch ủ yếu do đ ầ u tư đ ộ i tàu, 

trong đó riêng Q2/26 chi mua TSCĐ và tài s ả n dài h ạ n đ ạ t 258 .1 tỷ đồng, phù h ợp v ới thời 

điểm nh ậ n bàn giao DX Pioneer. DXP đ ồng th ời tăng vay ròng 77 .6 t ỷ đồng trong Q2/26 

để  hỗ  trợ tài tr ợ CAPEX.  

Dù ti ền và tương đương ti ền cu ố i Q2/26 gi ả m còn 10,1 t ỷ đồng, DXP v ẫ n duy trì 482 .7 tỷ 

đồng ti ền g ửi/đ ầ u tư n ắ m gi ữ đến ngày đáo h ạ n, qua đó giúp gi ả m áp l ực thanh kho ả n 

trong giai đo ạ n mở rộng đ ầ u tư. 
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TRIỂN V ỌNG 202 6- 28: LỢ I NHU ẬN B ỨT T Ố C NĂM 2026, Đ Ộ I TÀU D ẪN D ẮT TĂNG 

TRƯỞNG GIAI ĐO ẠN TỚ I 

Hình 13: Tóm tắt  dự phóng 202 6- 28 

Tỷ đồng  2025  % svck  2026 F % svck  2027 F % svck  2028 F % svck  
CAGR 

2025 - 28  

Doanh thu            702  3.0%          1,203  71.3%         1,305  8.5%         1,534  17.5% 30%  

   Khai thác cảng             212  89.4%            278  31.3%           289  4.0%            301  4.0%  12% 

   Kinh doanh 

nhựa đường  
          473  - 16.9%           795  68.0%             831  4.5%           1,017  22.4%  29% 

   Khai thác tàu               17  n/a            130  656.1%            185  42.3%             216  16.7% 132% 

LN gộp             178  118.4%           380  113.2%           396  4.2%          450  13.6% 36% 

   Khai thác cảng             123  133.1%            179  45.3%             187  4.2%            195  4.2% 16% 

   Kinh doanh 

nhựa đường  
            45  58.7%            159  249.6%            150  - 6.0%             185  23.8% 60%  

   Khai thác tàu                9  n/a              42  347.2%              60  43.2%              70  17.4% 96% 

Chi phí BH&QLDN              54  124.9%             92  71.3%           103  11.3%             93  - 9.5% 20%  

LN từ cty LDLK                4  n/a                4  0.0%                4  0.0%                4  0.0%  0% 

Thu nhập tài 

chính ròng  
            22  135.5%               6  - 74.9%             10  76.8%               4  - 59.0%  - 43% 

Thu nhập khác 

ròng  
              2  n/a              -     n/a              -     n/a              -     n/a  n/a  

LNTT             152  127.4%           297  95.1%           307  3.3%           365  18.7% 34% 

LNST             123  128.4%          240  95.6%           248  3.3%           295  18.7% 34% 

LNST công ty mẹ             123  128.0%          240  95.6%           248  3.3%           294  18.7% 34%  

          

Biên LN gộp  25.4% 13.4 đ % 31.6% 6.2 đ %  30.3%  - 1.2 đ % 29.3% - 1.0 đ %    

Biên LN ròng  17.5% 9.6 đ %  19.9% 2.5 đ %  19.0% - 0.9 đ %  19.2% 0.2 đ %   

ROE  13.5% 7.1 đ % 21.0% 7.5 đ %  17.9% - 3.1 đ % 19.3% 1.5 đ %   

ROA  9.7% 4.3 đ %  13.0% 3.2 đ %  11.0% - 1.9 đ % 11.7% 0.7 đ %   
 

Nguồn: DXP , VPBankS Research  

 

Mả ng khai thác c ả ng t ạ o dòng ti ền ch ủ lực, h ỗ trợ mở rộng h ệ  sinh thái 

logistics  

Sả n lượng  qua c ả ng k ỳ vọng duy trì ở mức hi ện tạ i nhờ ngu ồn cung thượng  lưu thu h ẹp  

Việc c ả ng Hoàng Di ệu di d ời để  ph ục v ụ xây d ựng c ầ u Nguy ễn Trãi, cùng v ới các h ạ n ch ế  

về  lưu thông tàu do c ầ u Máy Chai, khi ến năng l ực khai thác c ủa các c ả ng n ằ m sâu trong 

thượng lưu sông C ấ m b ị thu h ẹp. Trong b ố i c ả nh đó, chúng tôi k ỳ vọng m ột ph ầ n ngu ồn 

hàng s ẽ  tiếp t ục d ịch chuy ển v ề  các c ả ng khu v ực  phía  g ầ n hạ  lưu hơn, đ ặ c bi ệt khi các 

c ả ng có v ị trí thu ậ n lợi hơn v ề  điều ki ện ti ếp nh ậ n tàu. V ới v ị trí hiện tạ i và kh ả  năng ti ếp 

nhậ n tàu đư ợc nâng lên, DXP đư ợc k ỳ vọng hư ởng l ợi từ xu hướng d ịch chuy ển ngu ồn hàng , 

đặ c bi ệt là hàng r ời, qua đó duy trì s ả n lượng qua c ả ng ở mức cao trong 2026 – 27- 28.  

 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Biên LN g ộp m ở rộng nh ờ thay đ ổi cơ c ấ u ngu ồn hàng  

Bên c ạ nh vi ệc hư ởng l ợi từ xu hướng d ịch chuy ển ngu ồn hàng, cơ c ấ u hàng hóa khai thác 

c ủa DXP cũng đang chuy ển d ịch t ừ hàng r ời nội địa sang hàng r ời xuấ t nhậ p kh ẩ u, nhờ lợi 

thế  vị trí c ả ng và kh ả  năng ti ếp nh ậ n các tàu có t ả i trọng l ớn hơn. Đáng chú ý, phí x ếp d ỡ 

hàng XNK thư ờng cao hơn hàng n ội địa, trong khi chi phí khai thác tương đ ối tương đ ồng, 

qua đó giúp c ả i thiện hiệu qu ả  khai thác c ả ng. Chúng tôi k ỳ vọng t ỷ trọng hàng XNK ti ếp 

tục gia tăng trong cơ c ấ u s ả n lượng c ủa DXP trong giai đo ạ n t ới, qua đó  hỗ  trợ biên LN 

g ộp m ả ng c ả ng duy trì ở mức cao hi ện tạ i. 

Hình 14: Dự án xây dựng cầu Nguyễn Trãi bắc qua sông Cấm nối quận Ngô Quyền 

với huyện Thủy Nguyên  dự kiến đưa vào khai thác từ T4/27  
 Hình 15: DXP tăng t ỷ trọng khai thác hàng r ời 

xuấ t nh ậ p kh ẩ u  

 

 

Ghi chú:  vòng bên trong năm 2025  

vòng bên ngoài 6T26  

  Nguồn: VPBankS Research    Nguồn: DXP , VPBankS Research  

 

Hình 16: Dự phóng sản lượng hàng thông quan qua cảng Đoạn 

Xá  trong năm 2026 - 28 
 Hình 17: Dự phóng doanh thu  và biên LN g ộp c ủa  mả ng khai thác 

c ả ng  trong năm 2026 - 28 

 

 

 
  Nguồn: DXP , VPBankS Research    Nguồn: DXP , VPBankS Research  
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Nhựa đư ờng hư ởng l ợi kép t ừ đầ u tư công và giá bitum  

Nhu c ầ u nh ựa đư ờng được thúc đ ẩ y b ởi đầ u tư công  

Chúng tôi k ỳ vọng ti ến đ ộ  gi ả i ngân đ ầ u tư công c ủa B ộ  Xây d ựng –  đơn v ị qu ả n lý nhi ều 

d ự án đư ờng b ộ  cao t ốc và đư ờng s ắ t trọng đi ểm –  sẽ  tăng t ốc trong giai đo ạ n 2H26 và 

2027, qua đó h ỗ  trợ tích c ực cho nhu c ầ u nh ựa đư ờng. K ế  ho ạ ch v ốn đ ầ u tư công đư ợc 

giao cho B ộ  đầ u năm ở mức kho ả ng 137.3 nghìn t ỷ đồng. Sau khi đi ều chuy ển m ột ph ầ n 

vốn v ề  địa phương và lo ạ i trừ ph ầ n v ốn chưa có nhu c ầ u gi ả i ngân c ủa các d ự án đư ờng 

sắ t, quy mô k ế  ho ạ ch gi ả i ngân th ực t ế  c ủa B ộ  còn kho ả ng 38.9 nghìn t ỷ đồng, chưa bao 

g ồm 13.9 nghìn t ỷ đồng chi phí gi ả i phóng m ặ t b ằ ng do đ ịa phương tr ực ti ếp th ực hi ện. 

Tiến đ ộ  gi ả i ngân trong nh ững tháng đ ầ u năm còn tương đ ố i ch ậ m, v ới lũy k ế  đến T7/26 

đạ t 12.9 nghìn t ỷ đồng, tương đương 33.1% k ế  hoạ ch, và ư ớc đ ến T8/26 đ ạ t hơn 16 nghìn 

tỷ đồng, tương ứng kho ả ng 41% k ế  ho ạ ch. Đ ể  hoàn thành 100% k ế  ho ạ ch năm, B ộ  c ầ n gi ả i 

ngân thêm kho ả ng 26 nghìn t ỷ đồng trong các tháng còn l ạ i, tương đương g ầ n 5 nghìn t ỷ 

đồng/tháng –  cao g ấ p kho ả ng 2.7 l ầ n tốc đ ộ  bình quân 7T26, ở mức kho ả ng 1.8 nghìn t ỷ 

đồng/tháng. Đi ều này cho th ấ y áp l ực gi ả i ngân s ẽ  tậ p trung đáng k ể  vào các tháng cu ố i 

năm, đ ặ c bi ệt tạ i nhóm d ự án h ạ  tầ ng tr ọng đi ểm. 

Đáng chú ý, ph ầ n lớn dư đ ịa gi ả i ngân t ậ p trung t ạ i các d ự án đư ờng b ộ  cao t ốc –  nhóm 

d ự án có nhu c ầ u sử d ụng nh ựa đư ờng tr ực ti ếp và đáng k ể. Do đó, chúng tôi k ỳ vọng vi ệc 

đẩ y nhanh thi công các d ự án này t ừ 2H26 s ẽ  tạ o đ ộng l ực tăng trư ởng s ả n lượng tiêu th ụ 

nhựa đư ờng, đ ặ c bi ệt khi kh ối lượng thi công đư ợc chuy ển tiếp sang năm 2027. V ề  trung 

hạ n, B ộ  Xây d ựng đ ề  xuấ t nhu c ầ u v ốn NSNN giai đo ạ n 2026 – 2030 lên t ới kho ả ng 1.29 

triệu tỷ đồng, t ạ o n ền tả ng cho chu k ỳ đầ u tư hạ  tầ ng quy mô l ớn và duy trì nhu c ầ u nhựa 

đường ở mức cao trong các năm t ới. 

Xu hướng này h ỗ  trợ trực ti ếp nhu c ầ u nh ựa đư ờng –  nguyên li ệu đ ầ u vào thi ết y ếu cho 

xây d ựng đư ờng b ộ , phù h ợp v ới định hướng c ủa DXP trong vi ệc m ở rộng t ệp khách hàng 

là các nhà th ầ u xây d ựng công trình giao thông và d ự án đ ầ u tư công. Th ực t ế , doanh 

thu m ả ng nh ựa đư ờng đã tăng t ừ 170.3 tỷ đồng trong Q1/26 lên 207 .7 tỷ đồng trong Q2/26 

(+22% QoQ), cho th ấ y quy mô m ả ng kinh doanh đang tăng nhanh và có dư đ ịa ti ếp t ục 

hưởng l ợi khi ho ạ t đ ộng xây d ựng tăng t ốc trong 2H26.   

Hình 18: Dự ph óng s ả n lượng nh ựa đường c ủa DXP  trong giai đo ạ n 202 6- 28 

 

   Ngu ồn: DXP , VPBankS Research  
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Giá b án nh ựa đư ờng  tăng h ỗ trợ biên l ợi nhu ậ n mả ng kinh doanh này  

Giá nh ựa đư ờng duy trì xu hư ớng tăng m ạ nh trong năm 2026, v ới giá h ợp đ ồng tương lai 

bitum trên Sàn giao d ịch hàng hóa Thư ợng H ả i tăng kho ả ng 95% so v ới đ ầ u năm, ph ả n 

ánh m ặ t b ằ ng giá d ầ u thô tăng và nh ững lo ng ạ i v ề  ngu ồn cung trong b ố i c ả nh căng 

thẳ ng đ ịa chính tr ị toàn c ầ u. Xu hư ớng tăng giá cũng đư ợc ghi nh ậ n t ạ i các th ị trường 

qu ốc t ế , khi ngu ồn cung bitum ch ịu tác đ ộng t ừ chi phí nguyên li ệu đ ầ u vào và các y ếu tố  

gián đo ạ n ngu ồn cung. M ặ t b ằ ng giá bitum cao đư ợc k ỳ vọng ti ếp t ục h ỗ  trợ giá bán và 

biên  lợi nhuậ n mả ng nh ựa đư ờng trong giai đo ạ n nửa cu ối năm 20 26. 

Trong b ố i c ả nh đó, vi ệc DXP ch ủ động tích tr ữ tồn kho nh ựa đư ờng quy mô l ớn trong nửa 

đầ u năm 2026 (tăng đ ột bi ến t ừ 0,88 t ỷ lên 38,5 t ỷ đồng, tương đương g ấ p ~44 l ầ n đ ầ u 

năm) và ứng trư ớc ti ền mua hàng cho nhà cung c ấ p (81,9 t ỷ đồng) có th ể  đã giúp Công 

ty ch ốt được giá v ốn đ ầ u vào ở mức th ấ p hơn trư ớc khi đà tăng giá nh ựa đư ờng tăng t ốc, 

qua đó hư ởng l ợi kép khi bán ra v ới giá th ị trường đã tăng c ao hơn. Di ễn bi ến này ph ầ n 

nào đư ợc ph ả n ánh qua biên l ợi nhu ậ n g ộp mả ng nh ựa đư ờng  c ủa DXP tăng m ạ nh từ 

9.3% (H1/2025) lên 19.3% (H1/2026) . Chúng tôi k ỳ vọng m ặ t b ằ ng giá nh ựa đư ờng hi ện t ạ i 

sẽ  hỗ  trợ biên LN g ộp m ả ng kinh doanh nh ựa đư ờng c ủa DXP duy trì ở mức cao trong nửa 

cu ối năm 20 26. 

Hình 19: Giá bán nhựa đường tăng mạnh theo biến động giá dầu 

thế giới trong năm 2026  
 Hình 20 : Dự phóng doanh thu và biên LN g ộp m ả ng kinh doanh 

nhựa đư ờng  trong giai đo ạ n 2026 - 28 

 

 

 

  Nguồn: Bloomberg , VPBankS Research    Nguồn: DXP , VPBankS Research  

 

Động l ực cho tăng trư ởng dài h ạ n đ ến từ mả ng kh ai  thác tàu  

Kế  hoạ ch m ở rộng đ ội tàu là ti ềm năng đó ng  góp vào tăng trư ởng KQKD dài h ạ n  

Theo đ ịnh hư ớng trung – dài h ạ n, DXP đ ặ t m ục tiêu phát tri ển đ ộ i tàu 5 – 7 chi ếc, tr ọng t ả i 

13,000 – 50 ,000 DWT trong 5 năm t ới, và hư ớng t ới tàu 100 ,000 DWT trong dài h ạ n. Đây 

là bư ớc đi nh ằ m t ừng bư ớc khép kín chu ỗ i giá tr ị “cả ng –  kho bãi –  vậ n tả i bi ển”, qua đó 

ch ủ động hơn v ề  logistics, h ỗ  trợ mả ng nh ựa đư ờng và khai thác c ả ng, đ ồng th ời gi ả m 

ph ụ thu ộc vào các đơn v ị vậ n tả i bên ngoài.  

Hiệu qu ả  bước đ ầ u đã đư ợc ph ả n ánh khi doanh thu m ả ng v ậ n tả i biển tăng t ừ 17 tỷ đồng 

trong Q4/25 lên 37 t ỷ đồng trong Q2/26, sau khi DXP đưa hai tàu Đ ạ i Vinh và DX Pioneer 

vào khai thác thông qua DXPS. N ếu ti ếp t ục m ở rộng thêm 3 – 5 tàu theo k ế  ho ạ ch, v ậ n 
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tả i bi ển có th ể  trở thành tr ụ c ột doanh thu th ứ ba, bên c ạ nh c ả ng bi ển và nh ựa đư ờng, 

qua đó đa d ạ ng hóa ngu ồn thu c ủa DXP.  

Phát hành thêm nh ằ m b ổ sung ngu ồn v ốn mua tàu  

Bên c ạ nh ngu ồn v ốn vay, k ế  ho ạ ch phát hành thêm c ổ  phi ếu sẽ  là ngu ồn v ốn quan tr ọng 

giúp DXP b ổ  sung v ốn cho chi ến lược m ở rộng đ ội tàu. DXP đã đư ợc ĐHĐCĐ 2026 thông 

qua phương án phát hành quy ền mua cho c ổ  đông hi ện hữu theo t ỷ lệ  100:29, giá 10.000 

đồng/cp, d ự kiến huy đ ộng kho ả ng 200 t ỷ đồng đ ể  góp v ốn vào CTCP V ậ n tả i biển C ả ng 

Đo ạ n Xá (DXPS). Ngu ồn v ốn này s ẽ  giúp DXPS tăng v ốn ch ủ sở hữu, t ạ o ngu ồn v ốn đ ố i 

ứng đ ể  tiếp t ục k ết h ợp v ới vốn vay ngân hàng trong các thương v ụ mua tàu m ới. Với kế  

hoạ ch đ ầ u tư thêm 1– 2 tàu trong 2026 – Q1/27 và hư ớng t ới độ i tàu 5 – 7 chi ếc trong 5 năm 

tới, việc tăng v ốn giúp DXP ch ủ động hơn v ề  ngu ồn lực và h ạ n ch ế  ph ụ thuộc hoàn toàn 

vào đòn b ẩ y tài chính khi m ở rộng đ ộ i tàu.  

Hình 21: Dự phóng doanh thu và lợi nhuận mảng khai thác tàu  

(tỷ đồng)  trong giai đoạn 2026 - 28   
 Hình 22: Đòn b ẩ y tài chính đỡ áp l ực hơn nh ờ dòng ti ền kinh 

doanh ổn đ ịnh  
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Đ ỊNH GIÁ  

Chúng tôi khuy ến ngh ị MUA với giá m ục tiêu  26,500  đ/cp c ho DXP  

Chúng tôi xác đ ịnh g iá m ục tiêu cho DXP  d ựa trên s ự kết hợp b ằ ng nhau c ủa hai phương 

pháp chi ết khấ u dòng ti ền (FCFF)  và đ ịnh giá tương đ ối (P/B). Đ ố i với định giá FCFF,  chúng 

tôi b ổ  sung các gi ả  định bên c ạ nh d ự phóng KQKD như sau : 

Hình 23: Chi phí v ốn   Hình 24: Gi ả  định WACC và t ỷ lệ  tăng trư ởng dài h ạ n 

Lãi su ấ t phi r ủi ro 4.5% 

Beta  0 .9 

Phầ n bù r ủi ro th ị trường  8.4% 

Chi phí VCSH  12.0 % 
 

 D/E (2025)  25.9% 

Chi phí n ợ 7.0% 

Chi phí thu ế  20 .0 % 

WACC            10.4% 

Tăng trư ởng dài h ạ n 2.5% 
 

   Nguồn : DXP , VPBankS Research      Nguồn : DXP , VPBankS Research  

 

Hình 25: Định giá DCF –  tóm tắt dự phóng dòng tiền cho HĐKD cốt lõi  

Tỷ đồng  2026  2027  2028  … 2035  

EBIT               288               293                 357             649  

Chi phí thuế                (58)               (59)                (71)           (130) 

Cộng: chi phí Khấu hao                 32                 43                   55             127  

Trừ: Capex  409  415 420  354  

Cộng:  Thay đổi vốn lưu động                (31)               (19)                  (6)             (22) 

Dòng tiền tự do (UFCF)              (178)             (156)                (86)            270  

Giá trị hiện tại của FCFF              (162)             (128)                (64)            101  

Giá trị năm cuối        3,525     

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do  (3)    

Giá trị hiện tại của năm cuối  1,316    

Giá trị doanh nghiệp  1,313    

Cộng: Tiền và khoản đầu tư ngắn hạn               516     

Trừ: Nợ vay  (336)    

Trừ: Lợi ích cổ đông thiểu số                 (4)    

Giá trị VCSH từ hoạt động kinh doanh cốt lõi  1,489    

Số lượng cp lưu hành (triệu cp)                 60     

Giá cổ phiếu (đ/cp)  24,900     
 

Nguồn : DXP , VPBankS Research  
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Hình 26: Phân tích độ nhạy  giá mục tiêu dựa trên tỷ lệ tăng trưởng dài hạn  và chi phí vốn  

  
Tỷ lệ tăng trưởng dài hạn  

C
h

i p
h

í v
ố

n
 

     24,900  1.5% 2.0%  2.5% 3.0%  3.5% 

13.0%      19,300      20,300       21,400      22,700       24,100  

12.5%     20,700       21,800      23,000      24,500       26,100  

12.0%     22,200      23,400      24,900      26,500      28,300  

11.5%     23,900      25,300      26,900      28,700      30,800  

11.0%     25,700      27,300       29,100       31,200      33,700  
 

Nguồn: DXP , VPBankS Research  

 

Về  định giá tương đ ố i P/E, DXP  đang đư ợc giao d ịch ở mức P/E 4.3, tương đương v ới mức 

- 2 độ  lệch chu ẩ n trung bình 5 năm giao d ịch c ủa c ổ  phi ếu. Chúng tôi đ ặ t P/E m ục tiêu 

cho DXP  ở mức 10.1 d ựa trên  đóng góp c ủa t ừng m ả ng kinh doanh vào l ợi nhuậ n c ủa c ông 

ty và  trung vị P/E  c ủa t ừng ng ành trong b ả ng so s ánh (h ình 30) .  

Hình 27: P/E  lịch s ử c ủa DXP      Hình 28: P/B l ịch s ử c ủa DXP  

 

 

 

   Nguồn : Bloomberg , VPBankS Research      Nguồn : Bloomberg , VPBankS Research  

 

Hình 29: Tổng hợp định giá của DXP  

Phương pháp  Tỷ trọng  Giá mục tiêu  Đóng góp cho TP 

của DXP  

FCFF  50%  24,900  12,450 

P/E  (10.1x) 50%  28,103 14,052 

Tổng hợp định giá  (đ/cp)  26,502  

Tổng hợp định giá ( đ/cp, làm tròn)  26,500  
 

Nguồn: DXP , VPBankS Research  
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Rủi ro đ ầ u tư  

• Ho ạ t đ ộng xu ấ t nh ậ p kh ẩ u và lưu lư ợng hàng hóa thông qua c ả ng tăng trư ởng 

thấ p hơn k ỳ vọng do kinh t ế  toàn c ầ u suy y ếu ho ặ c nhu c ầ u tiêu dùng t ạ i các th ị 

trường xu ấ t kh ẩ u ch ủ lực gi ả m tốc.  

• Tiến độ  gi ả i ngân đ ầ u tư công ch ậ m hơn k ỳ vọng có th ể  khiến nhu c ầ u nhựa đư ờng 

ph ục h ồ i ch ậ m hơn d ự báo, qua đó ả nh hư ởng đ ến tăng trư ởng doanh thu và l ợi 

nhuậ n c ủa m ả ng kinh doanh nh ựa đư ờng.  

Hình 30 : Bảng so sánh các doanh nghiệp cùng ngành (d ữ liệu tại ngày 30 /0 9/202 6) 

 

Nguồn : Bloomberg, VPBankS Research  

D/E

12T 2026 Hiện tại 2026 2025 2026 2025 2026 12T 2026 2025

Doan Xa Port JSC DXP VN 31.4         41.6                4.2      n/a 0.8        n/a 19.8    n/a 13.3     n/a 3.6      n/a 35.2    

Khai thác cảng

Gemadept Group Corp GMD VN 1,282.7    22.5                13.8     14.4     2.4        2.3           14.9     16.8     10.4     13.0     14.6     9.4      18.2     

Port of Hai Phong JSC PHP VN 595.5       11.5                  18.8     11.0      2.6        2.16          12.8     25.9    8.0      14.4     13.0     6.0      29.4    

Vietnam Container Shipping 

JSC
VSC VN 196.1        34.7                14.8     19.4     0.9        0.8           6.7       7.8       2.9      3.8      9.1       7.7       99.2    

Sai Gon Port JSC SGP VN 162.4       49.4                11.6      n/a 1.4         n/a 11.0      n/a 5.4      n/a 10.2     n/a 1.4       

Dinh Vu Port Investment & 

Development JSC
DVP VN 117.1         8.9                  8.3      n/a 2.4        n/a 28.7    n/a 24.8    n/a 6.0      n/a -     

Cat Lai Port JSC CLL VN 35.3         2.5                  9.4      n/a 1.6         n/a 16.3     n/a 12.3     n/a 5.3      n/a 2.3      

DaNang Port JSC CDN VN 95.3         12.0                5.8      n/a 1.1          n/a 20.9    n/a 15.2     n/a 2.8      n/a 21.3     

Dong Nai Port JSC PDN VN 181.7        24.9                10.9     n/a 3.2        n/a 31.4     n/a 24.4    n/a 6.4      n/a 6.4      

Trung bình 333.2       20.8                11.7      14.9     2.0        1.7            17.8     16.8     12.9     10.4     8.4      7.7       22.3    

Trung vị 172.0       17.2                 11.2      14.4     2.0        2.2           15.6     16.8     11.3      13.0     7.7       7.7       12.3     

Kinh doanh nhựa đường

Petrolimex Petrochemical JSC PLC VN 58.5 (31.5)                9.3      n/a 1.1          n/a 12.0     n/a 3.9      n/a 4.9      n/a 58.5    

Tasco tb Equity TASCO TB 790.4 (21.7)                22.7    16.4     1.8         1.8            8.0      10.0    5.1       6.5      10.9     9.3      790.4  

Thai Oil PCL TOP TB 4527.9 (3.3)                 4.7      4.0      0.7        0.7           16.7     19.0     7.8       8.3      4.9      6.7       77.8     

Indian Oil Corp Ltd IOCL IN 19852.4 147.9               4.4      12.5     0.9        0.8           21.4     5.7       8.4      2.6      3.7       5.4      60.1     

Korea Petroleum Industries Co 004090 KS 108.7 (29.1)                9.9      8.5      0.7        0.7           3.9      8.1       1.9       3.9      8.5      8.0      67.5    

Trung bình 5,067.6   12.5                 10.2     10.4     1.0         1.0            12.4     10.7     5.4      5.3      6.6      7.3       210.8   

Trung vị 790.4      (21.7)                9.3      10.5     0.9        0.8           12.0     9.1       5.1       5.2      4.9      7.3       67.5    

Vận tải biển

Hai An Transport & 

Stevedoring JSC
HAH VN 377.9 31.8                 7.5       8.2      1.9         1.8            26.6    23.9    14.0     14.6     4.7      4.5      377.9  

Viet Nam Ocean Shipping JSC VOS VN 68.7 10.0                4.5      n/a 0.9        n/a 7.1       n/a 3.6      n/a 3.7       n/a 68.7    

Vietnam Tanker JSC VTO VN 34.8 23.4                5.4      n/a 0.8        n/a 11.5      n/a 11.5      n/a 0.1       n/a 34.8    

Vietnam Petroleum Transport 

JSC
VIP VN 26.1 13.9                 12.8     n/a 0.6        n/a 2.7       n/a 3.7       n/a n/a n/a 26.1     

Vinaship JSC VNA VN 17.7 (46.2)               10.6     n/a 0.8        n/a (2.1)      n/a (1.4)      n/a 15.4     n/a 17.7     

Trung bình 105.0       6.6                  8.2      8.2      1.0         1.8            9.2      23.9    6.3      14.6     5.9      4.5      105.0  

Trung vị 34.8         13.9                 7.5       8.2      0.8        1.8            7.1       23.9    3.7       14.6     4.2      4.5      34.8    

ROE ROA EV/EBITDA
Công ty Mã BB

Vốn hóa 

(trUSD)

Tăng trưởng 

EPS 3 năm 

(%)

P/E P/B

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Phụ lục 1: Báo cáo tài chính  

BẢNG CÂN Đ Ố I KẾ TOÁN  2025  2026  2027  

TÀI S ẢN NG ẮN HẠN 585  884  632 

Tiền&tương đ ương ti ền 516 767 493  

Đầ u tư ng ắ n hạ n 509  507  444  

Phả i thu ng ắ n hạ n 43  74 80  

Hàng t ồn kho ròng  7 11 24 

Tài s ả n ng ắ n hạ n khác  19 32 34  

TÀI S ẢN DÀI H ẠN 925 1,305 1,677 

Tài s ả n c ố  định 469  846  1,218 

Đầ u tư vào công ty ldlk  448  448  448  

Tài s ả n vô hình  0  0  0  

Tài s ả n dài h ạ n khác  3 6 6 

TỔ NG TÀI S ẢN 1,510 2,189 2,309  

 

NỢ  PHẢI TR Ả  551 858  864  

Nợ ng ắ n hạ n 165 239 264  

Vay n ợ ng ắ n hạ n 41 35 38 

Phả i trả  ng ắ n hạ n khác  56 87 97 

Nợ dài h ạ n 387 619 600  

Vay n ợ dài h ạ n 294  474  440  

Phả i trả  dài h ạ n khác  92 145 160 

VỐ N CH Ủ SỞ  HỮU 959 1,331 1,445 

C ổ  phi ếu ph ổ  thông  599 889  889  

Thặ ng dư v ốn c ổ  ph ầ n 1 1 1 

LNST chưa phân ph ố i 186 358 472 

Các qu ỹ 0  0  0  

Khác  168 78 78 

Lợi ích c ổ  đông không 

kiểm soát  
4 5 5 

TỔ NG NGU Ồ N VỐ N 1,510 2,189 2,309  

 
 
 

BÁO CÁO LƯU CHUY ỂN 

TIỀN TỆ 

2025  2026  2027  

CFO       288        183       190  

CFI     (526)     (35)   (236) 

CFF        217        105      (164) 

Lưu chuy ển ti ền thu ầ n 

trong k ỳ 
       (21)      253      (211) 

 

BÁO CÁO K ẾT QU Ả KINH 

DOANH  

2025  2026  2027  

Doanh thu  702  1,203 1,305 

Giá v ốn hàng bán  524  823 909  

Lợi nhuậ n g ộp  178 380  396 

Chi phí BH&QLDN  54 92 103 

Lợi nhuậ n HĐKD  124 288 293 

Doanh thu tài chính  29 54  78 

Chi phí tài chính  7 49  68 

Lợi nhuậ n khác  (2) 0  0  

Lãi/l ỗ  từ công ty liên k ết           4           4            4  

Lợi nhuậ n trước thu ế  152 297 307  

Chi phí thu ế         30         57          59  

Lợi nhuậ n sau thu ế  123 240  248  

Lợi ích c ổ  đông không 

kiểm soát  
0  0  0  

Lợi nhu ậ n ròng  123 240  248  

 

CÁC CH Ỉ SỐ  CHÍNH  2025  2026  2027  

Dupont     

Biên LN ròng  17.5% 19.9% 19.0% 

Hệ  số  vòng quay TTS  55.8% 65.0%  58.0%  

ROAA  9.7% 13.0% 11.0% 

TTS/VCSH  138.2% 161.6% 162.0% 

ROAE  13.5% 21.0% 17.9% 

Ch ỉ số hiệu qu ả  hoạ t 

động  

   

Vòng quay kho ả n ph ả i thu     33.5     17.8  21.6  

Vòng quay hàng t ồn kho  4.4          4.1        7.2  

Vòng quay kho ả n ph ả i trả   36.4   40.9      49.3  

Tỷ lệ  vòng quay TSCĐ     2.9         1.8  1.3  

Ch ỉ số thanh kho ả n    

Hệ  số  thanh toán hi ện 

hành  
  3.6   3.7   2.4  

Hệ  số  thanh toán nhanh       3.5         3.6         2.3  

Hệ  số  thanh toán ti ền mặ t     0.0        1.1      0.2  
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo. Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này.  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo. Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai theo 

tình hình bi ến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm tự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính th ức t ừ 

Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết với các đ ố i tác 

liên quan.  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá. Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank. Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty.  

 

Công ty cổ phần Chứng khoán VPbank  

Tầng 21 và 25, VPBANK Tower, 89 Láng Hạ,  Đống Đa, Hà Nội  

Điện thoại: 1900 636679  

Email:  cskh@vpbanks.com.vn  

Website: www.vpbanks.com.vn  

 

Phòng Phân tích Ngành và Cổ phiếu  

Email: equityresearch@vpbanks.com .vn 
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