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TOM TAT

San giao dich: HSX
Gia thj trwong: 53.400
EPS: 6.761
P/E: 7,9x
Gia tri sb sach 27.094

P/B: 1,9x

KLGD TB 20 phién: 622.200
KLCP dang lwu hanh: 188.340.401
Vén hoa (ty déng): 10.057

Bién dong gia c6 phiéu trong vong 1 ndm
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Nguén: Aseansc research

Khuyén nghij dau tw:
Chung t6i khuyén nghi doi v&i co hoi dau tw cd phiéu HAH véi gida muc tiéu & mirc 55.000 dong/co
phieu (+3% so v&i gia thi trwong), tam nhin dau tw 1 nam.

Luan diém dau tuw:

Chung t6i dy phéng doanh thu va LNST ndm 2026 ctia HAH lan lwot dat khodng 5.050 ty déng (-1% YoY) va 1.487

ty dong (+6% YoY). Pong luc tang trudng dén tu:

> Khai thac tau: doanh thu gan nhw di ngang do ap Iwc canh tranh néi dia, nhwng gia thué dinh han van Ia
bé d& loi nhuan.

« Doanh thu 2026F dy bdo dat khodng 4.200 ty déng (+0,8% YoY), gan nhw di ngang do déi tau méi chuwa
khai thac t6i wu trong bdi cadnh canh tranh néi dia gia tang. Tuy nhién, gia thué tau dinh han neo cao nh&
thiéu hut tau feeder dwéi 3.000 TEU va cang thang Bién D& kéo dai dwoc ky vong tiép tuc hd tro HAH tai
ky hop ddng dai han, gia tang ty trong doanh thu cho thué tau va duy tri bién Igi nhuan & mdc cao.

* Bién LNG nam 2026F dy bao duy tri & mirc cao 39—41%, nho gia thué tau feeder neo cao va ty trong
doanh thu cho thué tau tang twr viéc dwa Green Park va Green Time vao khai thac.

» Khai thac cang: tang gia dich vu bu san lwgng giam, nhwng quy mé chwa du tao lwc kéo Ién. Doanh thu
2026F dy kién dat khodng 350 ty dong (+4,1% YoY), nhd phuc hdi xuét nhap khau, diéu chinh tang gia dich vu
va ap dung phu phi nhién liéu. Du san lwong tai cdng Hai An cé thé gidm do diéu chuyén mét phan hang sang
Nam Hai Binh Vi dé gidm tai cong suét, hop tac véi Viconship va hé sinh thai logistics mé réng duwoc ky vong sé
bu d&p phan I&n tac dong nay.

» Pong lwc tang truré'ng dai han tir lién doanh Hai An Green Shipping Line. Lién doanh v&i VSC giup HAH mé&
réng quy md doi tau va tivng budc gia tang hién dién trén thj trieorng van tai container quéc té. Lo trinh ban giao
hai tau 7.100 TEU tr nam 2028 dwoc ky vong mé ra chu ky tang trwdng méi cho doanh nghiép.

Yéu té theo dbi:

> Rdi ro chi phi nhién liéu ting cao: Gia dau duy tri & mdc cao sé lam gia tdng chi phi khai thac tau, chi phi
logistics va gay ap lwc thu hep bién Igi nhuan.

> Ap lwc canh tranh trong van tai noi dia: Tinh trang dw cung tai trong tai thi trwéng ndi dia cé thé lam gia tang
canh tranh vé gia cwéc, anh hwdng dén hiéu qua khai thac doi tau.
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:1 . TONG QUAN

1.

Gi@i thiéu:

/> Coéng ty Cb phan Van tai va Xép d& Hai An la doanh nghiép hoat déng trong linh vwec van tai bién va khai\
thac cang, mot trong nhivng don vi tw nhan hang dau tai Viét Nam s& hiru ddi tau container chuyén dung.
Cong ty tap trung vao cac mang cbt I6i gdbm van tai ndi dia va quéc té, khai thac cang bién, dich vu kho bai

H AIA N (Depot) va logistics tich horp.

Towards Sustainability > HAH s& httu va van hanh hé thong ha tang dong bo bao gom cang Hai An (Hai Phong), céc trung tam dich
vu logistics cung ddi tau container I&n manh nhat ca nwéc, dong vai trd quan trong trong chudi cung &ng ndi
dia va két néi tuyén hang hai ndi A. Bén canh d6, doanh nghiép dang dady manh mé réng quy mé ddi tau, tré
héa tai san va t6i wu hoa tuyén van tai nham tan dung xu hwéng dich chuyén chudi cung (ng, theo dé nang

\ cao hiéu qua kinh doanh. /

Lich st hinh thanh va phat trién

LOGO cong ty

2009: Thanh lap cong ty 2013: Bat dau tién vao 2022 — 2025: Tap trung day
TNHH Van tai va Xép d& mang dich vu van tai manh dau tw mang kinh doanh
Hai A, véi VDL 150 ty VND. container ndi dia. van tai container, s& hiru doi
Kinh doanh cang container tau Ion nhat ca nwéc.
——@-———- ) ———————- P-——————- - —————————- 4h—————— —
2011: Chuyén ddi thanh 2015: Niém yét thanh cong Ién
CTCP Van tai va Xép san H$X véi khoang 23,2 triéu
d& Hai An c6 phiéu. Ma chirn khoang HAH

Ngudn: HAH, Aseansc Research




:: l. TONG QUAN

2. Co’ cau cd déng chia HAH:

Co’ cau c6 dong cua HAH

> HAH c6 2 cb déng td chire I6n: Nhém Viconship téng s& hivu 24% (théng

= CTCP Container Viét Nam . ]
qua 3 cong ty con) va CTCP Pau tw va Van tai Hai Ha nam gir 15,7%. Cac
= CTCP DAu tw va Van tai cd dong td chire con lai ndm gitr khoang 12,8%.
Hai Ha
o > Céu tric s& hiru nay hinh thanh do chién lvgc M&A doc cta Viconship
= CT TNHH Van tai va bai ly . - . .
van tai Da phwong thirc nham gom mua va hoan thién chudi cung wng logistics, két hop ha tang
= CTCP Quan ly quy cang bién top 3 Hai Phong clia minh v&i nang lwc van tai bién dan dau cla
Leadvisors HAH. S dich chuyén nay mang lai lgi ich vwot trdi cho HAH thay vi rdi ro
- gT TNXHH r']VlTV Dich vu thau tém tiéu cwe, béi né giai quyét trwc tiép bai toan qua tai ha tang: doi tau
ang Xan

HAH c6 nhu cau cap bén 9-10 chuyén/tuan trong khi cdng Hai An chi dap
= America LLC ] . N . ) L o N
rng dwgc 6 chuyén/tuan, viéc hop tac chién lwgc cho phép tau HAH dieu

CT TNHH MTV Trung tam hwdéng sang cap cang VIP Green cua Viconship, tir d6 toi wu hda céng suat
Logistics Xanh khai thac, khép kin chudi gia tri va tao ddng lwc ting trwdng doanh thu bén

Khac virng cho ca hai doanh nghiép.

Ngudn: HAH, Aseansc Research



:: l. TONG QUAN

3. M6 hinh kinh doanh cia HAH — Chudi gia tri cia HAH:

HAH la mét trong sb it doanh nghiép logistics tai Viét Nam s& htru mé hinh tich hop gitra khai thac cang va van tai bién. Hoat déng kinh doanh cla céng ty trai
réng trén nhiéu mat xich trong chudi logistics container, bao 96m khai thac cang, van tai bién, depot container, kho bai, giao nhan van tai va dich vu dai ly hang
hai. Trong d6, ba mang déng gép phan I&n doanh thu va lgi nhuan gém dich vu cang, van tai container dwéng bién va khai thac depot. Sy két hop gitra ddi tau
container, hé théng cang va mang luéi depot giup HAH chi ddng ngudn hang, tdi wu hiéu suét khai thac tai san va gia tdng kha nang cung cép dich vu logistics
tron goi cho khach hang trong nwéc va quéc té.

Co sé ha tang

v
Cang bién k"j Xép d&

. i’ == ,
’ Van tai e/ Van tai ndi A va noi dia
e -—

Thoéng quan, lwu kho

Ngudn: HAH, Aseansc Research
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3. M6 hinh kinh doanh ciia HAH — Két qua kinh doanh:

1. Doanh thu: Giai doan 2022 - 2025, doanh thu thuan ctia HAH duy tri xu hwéng tang trwdng tich cuc, tdng t mdre hon 3.000 ty ddng lén xap xi 5.100 ty déng,
du ghi nhan sw sut gidm nhe trong nam 2023 vé mic dwdi 3.000 ty ddng. Dong lwc tdng trwdng cbt I8i chd yéu dén tir mang Khai thac tau khi lién tuc chiém ty
trong ap dao va bt pha manh mé trong hai ndm cubi giai doan nhé& HAH gia tang doi tau va gia cho thué neo & mirc cao. Trong khi d8, mang Khai thac cang va
mang Khac duy tri quy mé déng gép 6n dinh.

2. BLNG: BLNG cac mang kinh doanh ctia HAH ghi nhan sw phan héa va bién déng manh trong giai doan 2022 — 2025 do cac sw kién dia chinh tri tac dong dén
ca nganh van tai bién. Mang Khai thac cang dat dinh gan 75% vao nam 2023 trwdc khi lao dbc manh va gidm vé mc khodng 20% vao ndm 2025. Nguwoc lai,
BLNG mang Khai thac tau sau khi sut gidm tr mirc gan 50% (ndm 2022) xubng day khoang 20% (nam 2023) da phuc héi tich cuc lién tiép, dat mic hon 40%
vao nam 2025.

Co cau doanh thu cua HAH BLNG cac mang kinh doanh
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m Khai thac tau Khai thac cang ®Khac

Ngudn: HAH, Aseansc Research
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4. SWOT

Strengths — Diém manh

Dan dau thi trwdng ndi dia vé doi tau
container: HAH hién la doanh nghiép ndi dia s&
hiru quy md doi tau container I&n nhat Viét Nam,
lién tuc gia tdng cdng suat va day manh hoat
déng cho thué dinh han trong bdi canh gia thué
neo cao

Hé sinh thai Cang-Van tai bién tich hop gitp
t6i wu chi phi, cai thién BLNG

Opportunities — Co’ hoi

Xu hwéng ting trwdng xuat nhap khau dai
han cua Viét Nam: Kim ngach XNK Viét Nam
dwoc dy bdo tiép tuc tang trwdng khoang 6-—
7%/n&m giai doan 2026—2030, tao nén tang hd
tro nhu cau van tai container va san lwong cang
bién.

Gia cho thué tau dinh han duy tri & mulrc cao:
Trong bdi canh bat én dia chinh trj va nhu cau ky
hop ddng dai han gia tang, gia thué tau
container tiép tuc neo cao.

SWOT

Weaknesses — Diém yéu

Phu thuéc I&n vao bién déng gia cwéc van
tai va cho thué tau: Mang khai thac tau chiém
ty trong doanh thu ap ddo khién két qua kinh
doanh cua HAH nhay cam vé&i chu ky nganh van
tai bién va bién déng cung — ciu tau container.

Hiéu suéat khai thac cang chiu ap lwc qua tai:
Cang Hai An nhiéu thoi diém hoat déng vuot
céng suat thiét k&, l1am gia tang chi phi thué
ngoai va anh hwéng bién lgi nhuan mang cang
trong ngén han.

Threats — Thach thoc

Bién doéng gia nhién liéu anh hwéng bién loi
nhuan: Gia dau ting sé gay ap lwc trwc tiép lén
chi phi khai thac tau, d&c biét dbi véi hoat dong
tw van hanh ndi dia va ndi A.

Ap lwc canh tranh tai khu vwc Hai Phong:
Viéc mé& rong cong suat tai cac cum cang nuéc
sadu va xu huwéng dich chuyén hang héa sang
cac cang lén cé thé anh hudng san lwong khai
thac cua cang Hai An trong dai han

Ngudn: HAH, Aseansc Research
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1. Doanh thu Q1/2026 ting nho ning gia khai thac cang trong khi san lwong khai thac giam

Trong Q1/2026, san lwong khai thac cla doanh nghiép ghi nhan xu huwéng sut gidm & ca hai mang cét I6i do tinh trang vwot cdng suéat kéo dai va doanh nghiép
cht ddng diéu chuyén mét phan ludng hang sang cang déi tac Nam Hai Binh Vi (VSC). Cu thé, san lwong Khai thac tau gidm tir hon 143 nghin TEU trong
Q1/2025 xubng con khoang 139 nghin TEU trong Q1/2026. Twong tw, san lwong Khai thac cang gidm manh tlr mirc gan 132 nghin TEU xubng con 120 nghin
TEU.

V& mat gia tri, tong doanh thu Q1/2026 dat khodng 1.620 ty ddng, gidm nhe so v&i mirc xap xi 1.740 ty ddng ctia quy lién trwdc (Q4/2025) va twong dwong so
v&i cung ky Q1/2025 (khoang 1.600 ty déng).

Doanh thu khai thac tau giam, khai thac cang tang San lwong khai thac giam
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Ngudn: HAH, Aseansc Research wdc tinh



:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

2. Bién LNG 2 mang kinh doanh déu cai thién

Mang khai thac tau ghi nhan cai thién bién loi nhuan nhe gia thué tau dinh han duy tri & mic cao cuing viéc diéu chinh tang gia cwéc va phu phi nhién liéu trén
cac tuyén noi dia. Theo d6, BLNG dat 31% (chwa bao gébm giam trir ndi bd), tdng 6,9 diém % YoY va 2 diém % QoQ; néu tinh ca hoat ddng cho thué tau, BLNG
dat 43,6%.

Trong khi d6, BLNG mang khai thac cang dat 37,5%, tdng 8,7 diém % YoY nhwng gidm 5,5 diém % QoQ do ap lwc t chi phi nang lwong tang cao va chi phi thué
ngoai phat sinh khi bai cadng hoat déng gan céng suét tdi da.

Bién loi nhuan gép cac mang kinh doanh Gia dau tang manh trong Q1/2026
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:: Il. HOAT DONG KINH DOANH

2. Bién LNG 2 mang kinh doanh déu cai thién

Chi s6 gia cwéc van tai noi A

31-Oct-25 22-May-26 s . . _ P N

Mat bang gia cwdc van tai container dang cho thay tin hiéu phuc hoi

rd nét k& tlr cubi Q1/2026 sau giai doan suy gidm manh dau nam.

US$/40ft @ Intra-Asia Container Index (US$/40f1) Nguyén nhan cha yéu dén t su cai thién cua nhl:l cau van chuy’én
$1000 trong khu vwc cung tinh trang tac nghén tai mét s6 cang trong diém

cta Trung Quéc, qua do hd tro da tang cua gia cwdc trén cac tuyén
ndi A. Theo d8, sau khi diéu chinh khodng 22,9% t vung dinh thiét

$900 lap vao cubi thang 12/2025 do nhu cau yéu trwdc ky nghi &, gia cwdc
da tang tré lai khoang 67,6% trong thang 4 va thang 5.

$800 DPéi voi thi trwong ndi dia, nhu ciu van tai phuc héi tich cuwc da tao
diéu kién dé cac hang tau diéu chinh biéu gia theo hwéng thuan loi
hon. Gia cudc trén cac tuyén ndi dia ghi nhan mdc tang trén 60% tay

$700 tirng tuyén khai thac, trong khi HAH ciing trién khai diéu chinh mot s
khodn phu phi, bao gdm BAF, EBS va phi xép d& nham bu dap bién
déng chi phi nhién liéu.

$600
Trong bdi cadnh hoat dong san xuat va thwong mai gitra Viét Nam va
Trung Quéc tiép tuc duy tri da tang trwdng tich cwc trong thang 4,
$500 chang t6i cho rang xu hwéng cai thién cla gia cwdc van tai sé [a dong
lwe hé tro két qua kinh doanh ctia HAH trong cac quy t&i, théng qua
$400 viéc thuc day tang trwdng doanh thu va mé rong bién loi nhuan.

TGS I S Y 11

Ngudn: HAH, Aseansc Research wdc tinh



II. TRIEN VONG KINH DOANH

Chung t6i dw phéong doanh thu nam 2026 ctia HAH dat 5.050 ty dong (di ngang so vé&i 2025), do ddi tau méi dwoc dwa vao hoat dong chwa thé hoat
dong tdi wu do canh tranh gay gat & cac tuyén van tai ndi dia (quy md déi tau gia tdng nhanh hon san lwong hang hoa khai thac). Mat khac, hoat ddong cho
thué tau dinh han tiép tuc hwdng loi tr mat bang gia thué dinh han duy tri & mdc cao nhé ngudn cung tau feeder han ché. Ngoai ra, viéc diéu chinh tang gia
cwdc van tai ndi dia, phi xép d& va cac phu phi nhién liéu cung sw hd tro' tir hé sinh thai logistics ctia Viconship dwoc ky vong sé tiép tuc thuc day ting trwdng
doanh thu trong nam 2026.

Dw phéng doanh thu cia HAH nam 2026F
6,000

5,000

4,000

3,000 I

]
2,000
1,000

2022 2023 2024 2025 2026F

Ty déng

m Khai thac tau Khai thac cang ™ Khac Ngudn: HAH, Aseansc Research wdc tinh 12



:: II. TRIEN VONG KINH DOANH

1. Khai thac tau: doanh thu gan nhw di ngang do ap lwc canh tranh néi dia, nhwng gia thué dinh han van la bé d& loi nhuan

Doanh thu mang khai thac tau nam 2026F dw bao dat khoang 4.200 ty déng (+0,8% YoY), do doi tau méi chwa khai thac tdi wu trong bdi canh canh tranh tai
cac tuyén van tai ndi dia gia tang, khi tbc dd mé rong déi tau nhanh hon tang trwdng san lwgng hang héa. Tuy nhién, hoat déng cho thué tau dinh han tiép tuc la
diém twa quan trong nhd mét bang gia thué duy tri cao trong bdi cdnh nguén cung tau feeder dwdi 3.000 TEU con han ché va cang thdng Bién Db kéo dai. Theo
do, gia thué binh quan cia HAH duoc dy bao dat khoang 650 triéu déng/tau/ngay (+9% YoY), hd tro tai ky hop ddng dai han, gia ting ty trong doanh thu cho
thué tau va duy tri bién lgi nhuan & mirc cao.

Chi s6 gia cho thué tau container théi han 6 thang Dw phéng gia cwéc cho thué tau cia HAH

700
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600 & %
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1. Khai thac tau: doanh thu gan nhw di ngang do ap lwc canh tranh néi dia, nhwng gia thué dinh han van la bé d& loi nhuan

HAH c6 ké hoach lién tuc gia tang déi tau trong 2 nam t&i « Chung toi danh gia viéec mé rong doi tau sé la dong Iwc tang

18 40,000 trwéng quan trong ddi véi HAH trong giai doan 2027-2029.

Sau khi ndng quy mé doi tau Ién 33.100 TEU trong nam 2026,

35.000 doanh nghiép tiép tuc dat muc tiéu mé& rong cong suét 1én gan

60.000 TEU vao nam 2029 thdng qua dau tw thém cac tau 3.000

TEU va 7.100 TEU. Trong bdi canh thi trwong cho thué tau feeder

van duy tri thuan loi, viéc gia tdng nang lwc van tai sé giup HAH

mé& réng doanh thu, tang quy mé hoat déng cho thué tau va cung
¢ vi thé dan dau trong phan khuc van tai container ndi A.

16

14
30,000

12
25,000

« Veé dai han, trién vong ting trwéng dwoc hd tror dang ké béi
cac tau c® loén dw kién ban giao tir ndm 2028, dic biét 1a hai

10

20,000
15,000 tau 7.100 TEU c6é mirc gia cho thué va hiéu qua khai thac
vwot troi so vé&i doi tau hién hiru. Tuy nhién, qua trinh mé rong
cling di kém ap lwc gia tang chi phi 1ai vay va chi phi khiu hao
10,000 trong ngan han, khién hiéu qua déng goép cla cac dw an méi co
thé chwa thwc sw rd nét trong giai doan 2026—2027. Du vay, ching
I 5,000 t6i cho rang day la sy danh dbi can thiét & HAH xay dung nén

o |

Chiéc
TEU

~ (o] o]

N

tang tang trwdng bén virng va mé ra chu ky tang trwéng maéi trong
nhirng ndm tiép theo.

o

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F
= S6 lwong tau Co6ng suét cho thué
Ngudn: HAH, Aseansc Research wdc tinh
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1. Khai thac tau: doanh thu gan nhw di ngang do ap lwc canh tranh néi dia, nhwng gia thué dinh han van la bé d& loi nhuan

Chung t6i ky vong bién loi nhuan gép cta HAH tiép tuc duy tri & murc
cao va cai thién trong nam 2026, véi dw phéng dao déng trong khoang
39% - 41%. Bong lwc chinh dén tw:

« Hoat déng cho thué tau dinh han khi mat bang gia thué tau feeder
van neo cao nh& tinh trang thiéu hut nguén cung tau c¢& nhé va anh
hwéng kéo dai tir cang thang tai Bién Do.

» Bén canh do, viéc dwa vao khai thac cac tau méi nhw Green Park va
Green Time gilp gia tang ty trong doanh thu tr mang cé bién lgi nhuan
cao, qua dé hé tro' bién loi nhuan hop nhéat ctia doanh nghiép.

« O chiéu ngwoc lai, bién loi nhuan mang tw van hanh va khai thac cang
van chju ap lwc tir chi phi nhién liéu, nang lwong va chi phi thué
ngoai. Tuy nhién, tadc ddng nay dwoc bu dap mét phan nhd viéc tang gia
cwdc van tai ndi dia, diéu chinh phi dich vu cang va ap dung cac phu phi
nhién liéu. Déng thdi, chién lwoc diéu phdi hang héa sang cang Nam Hai
Dinh Vi gitp tdi wu hiéu suat khai thac va gidm ap lwc chi phi, tao diéu
kién dé& bién loi nhuan cac mang kinh doanh cbt I6i phuc hdi dan tir nira
cudi ndm 2026

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Dw phéng BLNG cac mang kinh doanh cua HAH

- = = — 8 45%

21%

— - 4a 15%

2022 2023 2024 2025 2026F

—&—Khai thac tau Khai thac cang —®=—Khac

Ngudn: HAH, Aseansc Research wdc tinh
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:1 l1l. TRIEN VONG KINH DOANH

2. Mang khai thac cang duy tri ting trwdng on dinh

Chung t6i ky vong mang khai thac cang cua HAH duy tri ting trwéng 6n dinh (+4,1% YoY) trong nam 2026, nhd hoat déng xuat nhap khau cta Viét Nam
tiép tuc khéi sdc. Mac du san lwong théng qua cadng Hai An cé thé gidm do chién lwoc diéu chuyén hang hoa sang cdng Nam Hai Dinh Vi nham giam tai cong
suat, HAH van huwéng loi tr hé sinh thai logistics m& réng cung hiéu qua khai thac dwoc cai thién théng qua hop tac véi Viconship.

Bén canh do, tang trwdng doanh thu va bién lgi nhuan mang cang dwoc hé tro bdi viéc diéu chinh tang gia dich vu va ap dung cac phu phi nhién liéu. Ching toi
cho rang cac yéu t6 nay sé bu dap phan Ién tac dong tir sy suy gidm san lwong truc tiép tai cdng Hai An, qua dé giip mang cang tiép tuc déng gép nguén loi
nhuan 6n dinh cho HAH trong nam 2026.
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Dw phéng san lwgng khai thac hang container cia nhém

cang mién Bac

1]
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:1 l1l. TRIEN VONG KINH DOANH

3. Ky vong lién minh vé&i hé sinh thai Viconship gitp toi wu chudi gia tri Cang — Logistics

Dw kién quy mé doéi tau cua Hai An Green Thang 8/2025, HAH va VSC chinh thirc thanh Iap lién doanh van tai container
Shipping Line HaiAn Green Shipping Line v&i vén diéu & 1.000 ty déng, trong d6 VSC nam gity

7 25,000 60% va HAH s& hiru 40%. Lién doanh dwgc dinh hwédng phat trién doi tau
container quy mé 22.000 TEU trong giai doan 2025-2028 nham m& rong hién dién

6 trén thi trwéng van tai va cho thué tau. Tiép d6, thang 9/2025, doanh nghiép da ky

20,000 thda thuan voi Dalian Shipbuilding Industry (Trung Quéc) d& déng maéi hai tau
5 container sirc ch® 7.100 TEU, du kién dwoc ban giao vao gitra va cubi nam 2028.
15.000 Trong Q1/2026, HaiAn Green Shipping Line da dwa vao khai thac hai tau dau tién
4 ’ la HaiAn Green Park (1.060 TEU) va HaiAn Green Time (2.798 TEU), chd yéu
3
2
1
0

phuc vu hoat déng cho thué dinh han. Chang t6i ky vong lién doanh sé tiép tuc
2026 2027 2028 2029 2030

Chiéc
TEU

nhan thém hai tau 2.500 TEU trong ntra cudi ndm 2026, qua d6 nang tdng coéng
suat doi tau l1én khoang 8.858 TEU. Tuy nhién, do chi phi khdu hao va chi phi van
hanh cta ddi tau méi & mlc cao trong giai doan dau, déng gop loi nhuan tir lién
doanh dw kién con khiém tdn, wéc dat khodng 6,4 ty dong va 5,9 ty déng trong
cac nam 2026 va 2027.

10,000

5,000

Vé dai han, trién vong ctia HaiAn Green Shipping Line dwoc danh gia tich cuc khi
hai tau 7.100 TEU bat dau di vao khai thac tr nam 2028. V&i mire gia cho thué ky
vong cao hon dang ké so v&i mat bang hién tai clia doi tau feeder, cac tai san nay
mmm S6 tau s& hiru Coéng suéat dwoc ky vong sé gia tang hiéu qua khai thac, mé réng quy mé hoat déng va tré
thanh dong lwc tang trwdng méi cho HAH trong giai doan sau nam 2028.
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:: IV. DU PHONG KET QUA KINH DOANH, PINH GIA & KHUYEN NGHI

1. Téng ho'p dw phdng KQKD

Tém tat gia dinh chinh

Doanh thu thuan 5050 -0,81% Mang khai thac tau gitp duy tri doanh thu, cdc mang con lai tdng trwdng khiém tén
Khai thac tau 4.200 +0,8% Mé& rong quy mo cho thué ddi tau, gia cwdc thué dinh han cai thién, gia cwdc van tai ndi dia tang
Khai thac cang 350 +4,1% Gia cwdc va phu phi tdng bu ddp cho san lwong giam
Khac 500 -15,2%
Bién loii nhuan gép 40% +2 dpt
Khai thac tau 45% Bién loi nhuan gop cho thué tau cai thién chd yéu nhd gia cho thué dinh han gitr & mirc cao
Khai thac cang 21% Bién lgi nhuan gép tang nhe nho gia cwéc tang
Khac 15%
Lai tir cong ty lién két 26,8 +10% Lién doanh mai thanh Iap gitp gia tang l4i tr cong ty lién két
Thu nhap tai chinh 51,4 -0,8%
Chi phi tai chinh (gdm lai vay) 146 +29%
Chi phi ban hang + quan ly 146 -0,8% Ty Ié thuan véi doanh thu
LNST 1.487 +6,2%

18
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2. Dinh gia va khuyén nghi:

Phwong phap P/E

P/E 8,x > DINH GIA. Dya trén phwong phap dinh gia P/E, Aseansc xac dinh mirc gia hop ly dbi voi
HAH & mc 55.000 déng/cé phiéu, cao hon 3% so véi gia thi trudng. P/E muc tiéu ky vong

Fwd LNST cty me 2026 (ty dong) 1.281 la 8,x twong dwong trung binh qua khtr 5 nam ctia HAH.

Fwd EPS 2026 (VND/cb phiéu) 6.802 > KHUYEN NGHI. Chtng t6i khuyén nghi dbi v&i co hoi dau tw cd phiéu HAH véi
tam nhin dau tw 1 nam.

Gia hop ly (d@éng/cp) 55.000

PE ctia HAH dang & mirc trung binh 6 ndm va thap hon trung binh nganh van tai
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F. V. PHU LUC: TONG QUAN NGANH CANG BIEN

NHA BAU TU VUI LONG MO TAI KHOAN TAI CONG TY CHUNG KHOAN ASEAN
DE XEM BAO CAO PAY bU.
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«  NHA PAU TU VUI LONG MO TAI KHOAN TAI CONG TY CHU'NG KHOAN ASEAN DE XEM BAO CAO DAY BU.

«  NHA PAU TU CO THE THAM GIA NHOM TU’ VAN ZALO TAI:

Md Zalo, bim quét QR J8 quét va
xem trén dién thoai

« NHA PAU TU CO THE TRUY CAP TRUNG TAM DU’ LIEU & PHAN TiCH THI TRUONG TAI:

Trung tam D liéu & Phan tich thi trudng

NEN TANG PHAN TICH manh mé cho phép dua ra quyét dinh chinh xac, kip thdi va hiéu qua

354]0.21%

N

L)
SAN XUAT DAU KHI
THIET BI, DICH VU VA PHAN PHOI DAU
~ udc mua chi déng

KHI

VAN TAI
7

Céng cu tim ki€m co hdi  ~



https://research.aseansc.com.vn/

THONG TIN LIEN HE
Coéng ty Cé phan ching khodan ASEAN

Dia chi: Tang 4,5,6,7 s6 3 BDang Thai Than, P.Phan Chu Trinh, Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Website: www.aseansc.com.vn | Hotline: 1900 638 088

TRUGNG PHONG PHAN TICH NGANH VA DOANH NGHIEP
Hai.LP

Email: hai.lp@aseansc.com.vn

KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay bao gom cac nhan dinh chd quan va dua trén nguén théng tin dang tin cdy va co s3 phan tich chi tiét, can trong. ASEANSC khéng dam
bao su chinh xac va day du cda cac ngudn thong tin nay déng thai ban bao cdo nay dudgc chuan bi cho muc dich duy nhat |a cung cap théng tin va
khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan ra quyét dinh cu thé ndo. Ngugdi st dung bao cdo nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh ctia chinh minh. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cla chung toéi cé
gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay déi ma khéng can bao cdo trudc. Ban bao cdo nay dudc giti ban quyén ASEANSC. Moi su sao chép, chuyén giao

hodc sla doi trong bat ky trudng hdp nao ma khéng cé su dong y clia ASEANSC déu trai luat.

DIEU KHOAN SU DUNG
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