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GIÁ THUÊ TÀU NEO CAO LÀ BỆ ĐỠ LỢI NHUẬN

KHUYẾN NGHỊ: THEO DÕI [+3%]
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Thông tin cơ bản (02/06/2026)

Sàn giao dịch: HSX

Giá thị trường: 53.400

EPS: 6.761

P/E: 7,9x

Giá trị sổ sách 27.094

P/B: 1,9x

KLGD TB 20 phiên: 622.200

KLCP đang lưu hành: 188.340.401

Vốn hóa (tỷ đồng): 10.057

TÓM TẮT

Luận điểm đầu tư:

Chúng tôi dự phóng doanh thu và LNST năm 2026 của HAH lần lượt đạt khoảng 5.050 tỷ đồng (-1% YoY) và 1.487

tỷ đồng (+6% YoY). Động lực tăng trưởng đến từ:

➢ Khai thác tàu: doanh thu gần như đi ngang do áp lực cạnh tranh nội địa, nhưng giá thuê định hạn vẫn là

bệ đỡ lợi nhuận. 

• Doanh thu 2026F dự báo đạt khoảng 4.200 tỷ đồng (+0,8% YoY), gần như đi ngang do đội tàu mới chưa

khai thác tối ưu trong bối cảnh cạnh tranh nội địa gia tăng. Tuy nhiên, giá thuê tàu định hạn neo cao nhờ

thiếu hụt tàu feeder dưới 3.000 TEU và căng thẳng Biển Đỏ kéo dài được kỳ vọng tiếp tục hỗ trợ HAH tái

ký hợp đồng dài hạn, gia tăng tỷ trọng doanh thu cho thuê tàu và duy trì biên lợi nhuận ở mức cao.

• Biên LNG năm 2026F dự báo duy trì ở mức cao 39–41%, nhờ giá thuê tàu feeder neo cao và tỷ trọng

doanh thu cho thuê tàu tăng từ việc đưa Green Park và Green Time vào khai thác.

➢ Khai thác cảng: tăng giá dịch vụ bù sản lượng giảm, nhưng quy mô chưa đủ tạo lực kéo lớn. Doanh thu

2026F dự kiến đạt khoảng 350 tỷ đồng (+4,1% YoY), nhờ phục hồi xuất nhập khẩu, điều chỉnh tăng giá dịch vụ

và áp dụng phụ phí nhiên liệu. Dù sản lượng tại cảng Hải An có thể giảm do điều chuyển một phần hàng sang

Nam Hải Đình Vũ để giảm tải công suất, hợp tác với Viconship và hệ sinh thái logistics mở rộng được kỳ vọng sẽ

bù đắp phần lớn tác động này.

➢ Động lực tăng trưởng dài hạn từ liên doanh Hải An Green Shipping Line. Liên doanh với VSC giúp HAH mở

rộng quy mô đội tàu và từng bước gia tăng hiện diện trên thị trường vận tải container quốc tế. Lộ trình bàn giao

hai tàu 7.100 TEU từ năm 2028 được kỳ vọng mở ra chu kỳ tăng trưởng mới cho doanh nghiệp.

Nguồn: Aseansc research

Biến động giá cổ phiếu trong vòng 1 năm

Khuyến nghị đầu tư:

Chúng tôi khuyến nghị THEO DÕI đối với cơ hội đầu tư cổ phiếu HAH với giá mục tiêu ở mức 55.000 đồng/cổ 

phiếu (+3% so với giá thị trường), tầm nhìn đầu tư 1 năm. 

Yếu tố theo dõi:

➢ Rủi ro chi phí nhiên liệu tăng cao: Giá dầu duy trì ở mức cao sẽ làm gia tăng chi phí khai thác tàu, chi phí 

logistics và gây áp lực thu hẹp biên lợi nhuận.

➢ Áp lực cạnh tranh trong vận tải nội địa: Tình trạng dư cung tải trọng tại thị trường nội địa có thể làm gia tăng

cạnh tranh về giá cước, ảnh hưởng đến hiệu quả khai thác đội tàu.
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1. Giới thiệu: 

I. TỔNG QUAN
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Nguồn: HAH, Aseansc Research

➢ Công ty Cổ phần Vận tải và Xếp dỡ Hải An là doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực vận tải biển và khai

thác cảng, một trong những đơn vị tư nhân hàng đầu tại Việt Nam sở hữu đội tàu container chuyên dụng.

Công ty tập trung vào các mảng cốt lõi gồm vận tải nội địa và quốc tế, khai thác cảng biển, dịch vụ kho bãi

(Depot) và logistics tích hợp.

➢ HAH sở hữu và vận hành hệ thống hạ tầng đồng bộ bao gồm cảng Hải An (Hải Phòng), các trung tâm dịch

vụ logistics cùng đội tàu container lớn mạnh nhất cả nước, đóng vai trò quan trọng trong chuỗi cung ứng nội

địa và kết nối tuyến hàng hải nội Á. Bên cạnh đó, doanh nghiệp đang đẩy mạnh mở rộng quy mô đội tàu, trẻ

hóa tài sản và tối ưu hóa tuyến vận tải nhằm tận dụng xu hướng dịch chuyển chuỗi cung ứng, theo đó nâng

cao hiệu quả kinh doanh.

Lịch sử hình thành và phát triển

1 2 3 4

2009: Thành lập công ty 

TNHH Vận tải và Xếp dỡ 

Hải A, với VĐL 150 tỷ VND. 

Kinh doanh cảng container

2011: Chuyển đổi thành 

CTCP Vận tải và Xếp 

dỡ Hải An

2013: Bắt đầu tiến vào 

mảng dịch vụ vận tải 

container nội địa. 

2015: Niêm yết thành công lên 

sàn HSX với khoảng 23,2 triệu 

cổ phiếu. Mã chứn khoáng HAH

2022 – 2025: Tập trung đẩy 

mạnh đầu tư mảng kinh doanh 

vận tải container, sở hữu đội 

tàu lớn nhất cả nước.

4

LOGO công ty
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I. TỔNG QUAN

2. Cơ cấu cổ đông của HAH: 

➢ HAH có 2 cổ đông tổ chức lớn: Nhóm Viconship tổng sở hữu 24% (thông

qua 3 công ty con) và CTCP Đầu tư và Vận tải Hải Hà nắm giữ 15,7%. Các

cổ đông tổ chức còn lại nắm giữ khoảng 12,8%.

➢ Cấu trúc sở hữu này hình thành do chiến lược M&A dọc của Viconship

nhằm gom mua và hoàn thiện chuỗi cung ứng logistics, kết hợp hạ tầng

cảng biển top 3 Hải Phòng của mình với năng lực vận tải biển dẫn đầu của

HAH. Sự dịch chuyển này mang lại lợi ích vượt trội cho HAH thay vì rủi ro

thâu tóm tiêu cực, bởi nó giải quyết trực tiếp bài toán quá tải hạ tầng: đội tàu

HAH có nhu cầu cập bến 9-10 chuyến/tuần trong khi cảng Hải An chỉ đáp

ứng được 6 chuyến/tuần, việc hợp tác chiến lược cho phép tàu HAH điều

hướng sang cập cảng VIP Green của Viconship, từ đó tối ưu hóa công suất

khai thác, khép kín chuỗi giá trị và tạo động lực tăng trưởng doanh thu bền

vững cho cả hai doanh nghiệp.

Nguồn: HAH, Aseansc Research
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CTCP Container Việt Nam
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I. TỔNG QUAN

3. Mô hình kinh doanh của HAH – Chuỗi giá trị của HAH:

Nguồn: HAH, Aseansc Research

HAH là một trong số ít doanh nghiệp logistics tại Việt Nam sở hữu mô hình tích hợp giữa khai thác cảng và vận tải biển. Hoạt động kinh doanh của công ty trải

rộng trên nhiều mắt xích trong chuỗi logistics container, bao gồm khai thác cảng, vận tải biển, depot container, kho bãi, giao nhận vận tải và dịch vụ đại lý hàng

hải. Trong đó, ba mảng đóng góp phần lớn doanh thu và lợi nhuận gồm dịch vụ cảng, vận tải container đường biển và khai thác depot. Sự kết hợp giữa đội tàu

container, hệ thống cảng và mạng lưới depot giúp HAH chủ động nguồn hàng, tối ưu hiệu suất khai thác tài sản và gia tăng khả năng cung cấp dịch vụ logistics

trọn gói cho khách hàng trong nước và quốc tế.

Cảng biển

Dịch vụ cung cấpCơ sở hạ tầng

Vận tải

Nhân công

Xếp dỡ

Vận tải nội Á và nội địa

Thông quan, lưu kho
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I. TỔNG QUAN

1. Doanh thu: Giai đoạn 2022 - 2025, doanh thu thuần của HAH duy trì xu hướng tăng trưởng tích cực, tăng từ mức hơn 3.000 tỷ đồng lên xấp xỉ 5.100 tỷ đồng,

dù ghi nhận sự sụt giảm nhẹ trong năm 2023 về mức dưới 3.000 tỷ đồng. Động lực tăng trưởng cốt lõi chủ yếu đến từ mảng Khai thác tàu khi liên tục chiếm tỷ

trọng áp đảo và bứt phá mạnh mẽ trong hai năm cuối giai đoạn nhờ HAH gia tăng đội tàu và giá cho thuê neo ở mức cao. Trong khi đó, mảng Khai thác cảng và

mảng Khác duy trì quy mô đóng góp ổn định.

2. BLNG: BLNG các mảng kinh doanh của HAH ghi nhận sự phân hóa và biến động mạnh trong giai đoạn 2022 – 2025 do các sự kiện địa chính trị tác động đến

cả ngành vận tải biển. Mảng Khai thác cảng đạt đỉnh gần 75% vào năm 2023 trước khi lao dốc mạnh và giảm về mức khoảng 20% vào năm 2025. Ngược lại,

BLNG mảng Khai thác tàu sau khi sụt giảm từ mức gần 50% (năm 2022) xuống đáy khoảng 20% (năm 2023) đã phục hồi tích cực liên tiếp, đạt mức hơn 40%

vào năm 2025.

3. Mô hình kinh doanh của HAH – Kết quả kinh doanh:

Nguồn: HAH, Aseansc Research
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I. TỔNG QUAN

4. SWOT

Nguồn: HAH, Aseansc Research
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Threats – Thách thức

• Biến động giá nhiên liệu ảnh hưởng biên lợi

nhuận: Giá dầu tăng sẽ gây áp lực trực tiếp lên

chi phí khai thác tàu, đặc biệt đối với hoạt động

tự vận hành nội địa và nội Á.

• Áp lực cạnh tranh tại khu vực Hải Phòng:

Việc mở rộng công suất tại các cụm cảng nước

sâu và xu hướng dịch chuyển hàng hóa sang

các cảng lớn có thể ảnh hưởng sản lượng khai

thác của cảng Hải An trong dài hạn

Opportunities – Cơ hội

• Xu hướng tăng trưởng xuất nhập khẩu dài

hạn của Việt Nam: Kim ngạch XNK Việt Nam

được dự báo tiếp tục tăng trưởng khoảng 6–

7%/năm giai đoạn 2026–2030, tạo nền tảng hỗ

trợ nhu cầu vận tải container và sản lượng cảng

biển.

• Giá cho thuê tàu định hạn duy trì ở mức cao: 

Trong bối cảnh bất ổn địa chính trị và nhu cầu ký 

hợp đồng dài hạn gia tăng, giá thuê tàu 

container tiếp tục neo cao.

Strengths – Điểm mạnh

• Dẫn đầu thị trường nội địa về đội tàu

container: HAH hiện là doanh nghiệp nội địa sở

hữu quy mô đội tàu container lớn nhất Việt Nam,

liên tục gia tăng công suất và đẩy mạnh hoạt

động cho thuê định hạn trong bối cảnh giá thuê

neo cao

• Hệ sinh thái Cảng-Vận tải biển tích hợp giúp 

tối ưu chi phí, cải thiện BLNG

Weaknesses – Điểm yếu

• Phụ thuộc lớn vào biến động giá cước vận

tải và cho thuê tàu: Mảng khai thác tàu chiếm

tỷ trọng doanh thu áp đảo khiến kết quả kinh

doanh của HAH nhạy cảm với chu kỳ ngành vận

tải biển và biến động cung – cầu tàu container.

• Hiệu suất khai thác cảng chịu áp lực quá tải:

Cảng Hải An nhiều thời điểm hoạt động vượt

công suất thiết kế, làm gia tăng chi phí thuê

ngoài và ảnh hưởng biên lợi nhuận mảng cảng

trong ngắn hạn.
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II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

Nguồn: HAH, Aseansc Research ước tính

1. Doanh thu Q1/2026 tăng nhờ nâng giá khai thác cảng trong khi sản lượng khai thác giảm               

Trong Q1/2026, sản lượng khai thác của doanh nghiệp ghi nhận xu hướng sụt giảm ở cả hai mảng cốt lõi do tình trạng vượt công suất kéo dài và doanh nghiệp

chủ động điều chuyển một phần luồng hàng sang cảng đối tác Nam Hải Đình Vũ (VSC). Cụ thể, sản lượng Khai thác tàu giảm từ hơn 143 nghìn TEU trong

Q1/2025 xuống còn khoảng 139 nghìn TEU trong Q1/2026. Tương tự, sản lượng Khai thác cảng giảm mạnh từ mức gần 132 nghìn TEU xuống còn 120 nghìn

TEU.

Về mặt giá trị, tổng doanh thu Q1/2026 đạt khoảng 1.620 tỷ đồng, giảm nhẹ so với mức xấp xỉ 1.740 tỷ đồng của quý liền trước (Q4/2025) và tương đương so

với cùng kỳ Q1/2025 (khoảng 1.600 tỷ đồng).
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II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

Nguồn: HAH, Aseansc Research ước tính

2. Biên LNG 2 mảng kinh doanh đều cải thiện

Mảng khai thác tàu ghi nhận cải thiện biên lợi nhuận nhờ giá thuê tàu định hạn duy trì ở mức cao cùng việc điều chỉnh tăng giá cước và phụ phí nhiên liệu trên

các tuyến nội địa. Theo đó, BLNG đạt 31% (chưa bao gồm giảm trừ nội bộ), tăng 6,9 điểm % YoY và 2 điểm % QoQ; nếu tính cả hoạt động cho thuê tàu, BLNG

đạt 43,6%.

Trong khi đó, BLNG mảng khai thác cảng đạt 37,5%, tăng 8,7 điểm % YoY nhưng giảm 5,5 điểm % QoQ do áp lực từ chi phí năng lượng tăng cao và chi phí thuê

ngoài phát sinh khi bãi cảng hoạt động gần công suất tối đa.
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II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

Nguồn: HAH, Aseansc Research ước tính

Chỉ số giá cước vận tải nội Á

2. Biên LNG 2 mảng kinh doanh đều cải thiện

Mặt bằng giá cước vận tải container đang cho thấy tín hiệu phục hồi 

rõ nét kể từ cuối Q1/2026 sau giai đoạn suy giảm mạnh đầu năm. 

Nguyên nhân chủ yếu đến từ sự cải thiện của nhu cầu vận chuyển 

trong khu vực cùng tình trạng tắc nghẽn tại một số cảng trọng điểm 

của Trung Quốc, qua đó hỗ trợ đà tăng của giá cước trên các tuyến 

nội Á. Theo đó, sau khi điều chỉnh khoảng 22,9% từ vùng đỉnh thiết 

lập vào cuối tháng 12/2025 do nhu cầu yếu trước kỳ nghỉ lễ, giá cước 

đã tăng trở lại khoảng 67,6% trong tháng 4 và tháng 5.

Đối với thị trường nội địa, nhu cầu vận tải phục hồi tích cực đã tạo 

điều kiện để các hãng tàu điều chỉnh biểu giá theo hướng thuận lợi 

hơn. Giá cước trên các tuyến nội địa ghi nhận mức tăng trên 60% tùy 

từng tuyến khai thác, trong khi HAH cũng triển khai điều chỉnh một số 

khoản phụ phí, bao gồm BAF, EBS và phí xếp dỡ nhằm bù đắp biến 

động chi phí nhiên liệu.

Trong bối cảnh hoạt động sản xuất và thương mại giữa Việt Nam và 

Trung Quốc tiếp tục duy trì đà tăng trưởng tích cực trong tháng 4, 

chúng tôi cho rằng xu hướng cải thiện của giá cước vận tải sẽ là động 

lực hỗ trợ kết quả kinh doanh của HAH trong các quý tới, thông qua 

việc thúc đẩy tăng trưởng doanh thu và mở rộng biên lợi nhuận.
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III. TRIỂN VỌNG KINH DOANH

Nguồn: HAH, Aseansc Research ước tính

Chúng tôi dự phóng doanh thu năm 2026 của HAH đạt 5.050 tỷ đồng (đi ngang so với 2025), do đội tàu mới được đưa vào hoạt động chưa thể hoạt

động tối ưu do cạnh tranh gay gắt ở các tuyến vận tải nội địa (quy mô đội tàu gia tăng nhanh hơn sản lượng hàng hóa khai thác). Mặt khác, hoạt động cho

thuê tàu định hạn tiếp tục hưởng lợi từ mặt bằng giá thuê định hạn duy trì ở mức cao nhờ nguồn cung tàu feeder hạn chế. Ngoài ra, việc điều chỉnh tăng giá

cước vận tải nội địa, phí xếp dỡ và các phụ phí nhiên liệu cùng sự hỗ trợ từ hệ sinh thái logistics của Viconship được kỳ vọng sẽ tiếp tục thúc đẩy tăng trưởng

doanh thu trong năm 2026.
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III. TRIỂN VỌNG KINH DOANH

Nguồn: HAH, Aseansc Research ước tính

1. Khai thác tàu: doanh thu gần như đi ngang do áp lực cạnh tranh nội địa, nhưng giá thuê định hạn vẫn là bệ đỡ lợi nhuận

Doanh thu mảng khai thác tàu năm 2026F dự báo đạt khoảng 4.200 tỷ đồng (+0,8% YoY), do đội tàu mới chưa khai thác tối ưu trong bối cảnh cạnh tranh tại

các tuyến vận tải nội địa gia tăng, khi tốc độ mở rộng đội tàu nhanh hơn tăng trưởng sản lượng hàng hóa. Tuy nhiên, hoạt động cho thuê tàu định hạn tiếp tục là

điểm tựa quan trọng nhờ mặt bằng giá thuê duy trì cao trong bối cảnh nguồn cung tàu feeder dưới 3.000 TEU còn hạn chế và căng thẳng Biển Đỏ kéo dài. Theo

đó, giá thuê bình quân của HAH được dự báo đạt khoảng 650 triệu đồng/tàu/ngày (+9% YoY), hỗ trợ tái ký hợp đồng dài hạn, gia tăng tỷ trọng doanh thu cho

thuê tàu và duy trì biên lợi nhuận ở mức cao.
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III. TRIỂN VỌNG KINH DOANH

Nguồn: HAH, Aseansc Research ước tính

• Chúng tôi đánh giá việc mở rộng đội tàu sẽ là động lực tăng

trưởng quan trọng đối với HAH trong giai đoạn 2027–2029.

Sau khi nâng quy mô đội tàu lên 33.100 TEU trong năm 2026,

doanh nghiệp tiếp tục đặt mục tiêu mở rộng công suất lên gần

60.000 TEU vào năm 2029 thông qua đầu tư thêm các tàu 3.000

TEU và 7.100 TEU. Trong bối cảnh thị trường cho thuê tàu feeder

vẫn duy trì thuận lợi, việc gia tăng năng lực vận tải sẽ giúp HAH

mở rộng doanh thu, tăng quy mô hoạt động cho thuê tàu và củng

cố vị thế dẫn đầu trong phân khúc vận tải container nội Á.

• Về dài hạn, triển vọng tăng trưởng được hỗ trợ đáng kể bởi

các tàu cỡ lớn dự kiến bàn giao từ năm 2028, đặc biệt là hai

tàu 7.100 TEU có mức giá cho thuê và hiệu quả khai thác

vượt trội so với đội tàu hiện hữu. Tuy nhiên, quá trình mở rộng

cũng đi kèm áp lực gia tăng chi phí lãi vay và chi phí khấu hao

trong ngắn hạn, khiến hiệu quả đóng góp của các dự án mới có

thể chưa thực sự rõ nét trong giai đoạn 2026–2027. Dù vậy, chúng

tôi cho rằng đây là sự đánh đổi cần thiết để HAH xây dựng nền

tảng tăng trưởng bền vững và mở ra chu kỳ tăng trưởng mới trong

những năm tiếp theo.
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III. TRIỂN VỌNG KINH DOANH

Nguồn: HAH, Aseansc Research ước tính

1. Khai thác tàu: doanh thu gần như đi ngang do áp lực cạnh tranh nội địa, nhưng giá thuê định hạn vẫn là bệ đỡ lợi nhuận

Chúng tôi kỳ vọng biên lợi nhuận gộp của HAH tiếp tục duy trì ở mức

cao và cải thiện trong năm 2026, với dự phóng dao động trong khoảng

39% - 41%. Động lực chính đến từ:

• Hoạt động cho thuê tàu định hạn khi mặt bằng giá thuê tàu feeder

vẫn neo cao nhờ tình trạng thiếu hụt nguồn cung tàu cỡ nhỏ và ảnh

hưởng kéo dài từ căng thẳng tại Biển Đỏ.

• Bên cạnh đó, việc đưa vào khai thác các tàu mới như Green Park và

Green Time giúp gia tăng tỷ trọng doanh thu từ mảng có biên lợi nhuận

cao, qua đó hỗ trợ biên lợi nhuận hợp nhất của doanh nghiệp.

• Ở chiều ngược lại, biên lợi nhuận mảng tự vận hành và khai thác cảng

vẫn chịu áp lực từ chi phí nhiên liệu, năng lượng và chi phí thuê

ngoài. Tuy nhiên, tác động này được bù đắp một phần nhờ việc tăng giá

cước vận tải nội địa, điều chỉnh phí dịch vụ cảng và áp dụng các phụ phí

nhiên liệu. Đồng thời, chiến lược điều phối hàng hóa sang cảng Nam Hải

Đình Vũ giúp tối ưu hiệu suất khai thác và giảm áp lực chi phí, tạo điều

kiện để biên lợi nhuận các mảng kinh doanh cốt lõi phục hồi dần từ nửa

cuối năm 2026
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III. TRIỂN VỌNG KINH DOANH

Nguồn: HAH, Aseansc Research ước tính

2. Mảng khai thác cảng duy trì tăng trưởng ổn định
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Chúng tôi kỳ vọng mảng khai thác cảng của HAH duy trì tăng trưởng ổn định (+4,1% YoY) trong năm 2026, nhờ hoạt động xuất nhập khẩu của Việt Nam

tiếp tục khởi sắc. Mặc dù sản lượng thông qua cảng Hải An có thể giảm do chiến lược điều chuyển hàng hóa sang cảng Nam Hải Đình Vũ nhằm giảm tải công

suất, HAH vẫn hưởng lợi từ hệ sinh thái logistics mở rộng cùng hiệu quả khai thác được cải thiện thông qua hợp tác với Viconship.

Bên cạnh đó, tăng trưởng doanh thu và biên lợi nhuận mảng cảng được hỗ trợ bởi việc điều chỉnh tăng giá dịch vụ và áp dụng các phụ phí nhiên liệu. Chúng tôi

cho rằng các yếu tố này sẽ bù đắp phần lớn tác động từ sự suy giảm sản lượng trực tiếp tại cảng Hải An, qua đó giúp mảng cảng tiếp tục đóng góp nguồn lợi

nhuận ổn định cho HAH trong năm 2026.
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III. TRIỂN VỌNG KINH DOANH

Nguồn: HAH, Aseansc Research ước tính

3. Kỳ vọng liên minh với hệ sinh thái Viconship giúp tối ưu chuỗi giá trị Cảng – Logistics

Tháng 8/2025, HAH và VSC chính thức thành lập liên doanh vận tải container

HaiAn Green Shipping Line với vốn điều lệ 1.000 tỷ đồng, trong đó VSC nắm giữ

60% và HAH sở hữu 40%. Liên doanh được định hướng phát triển đội tàu

container quy mô 22.000 TEU trong giai đoạn 2025–2028 nhằm mở rộng hiện diện

trên thị trường vận tải và cho thuê tàu. Tiếp đó, tháng 9/2025, doanh nghiệp đã ký

thỏa thuận với Dalian Shipbuilding Industry (Trung Quốc) để đóng mới hai tàu

container sức chở 7.100 TEU, dự kiến được bàn giao vào giữa và cuối năm 2028.

Trong Q1/2026, HaiAn Green Shipping Line đã đưa vào khai thác hai tàu đầu tiên

là HaiAn Green Park (1.060 TEU) và HaiAn Green Time (2.798 TEU), chủ yếu

phục vụ hoạt động cho thuê định hạn. Chúng tôi kỳ vọng liên doanh sẽ tiếp tục

nhận thêm hai tàu 2.500 TEU trong nửa cuối năm 2026, qua đó nâng tổng công

suất đội tàu lên khoảng 8.858 TEU. Tuy nhiên, do chi phí khấu hao và chi phí vận

hành của đội tàu mới ở mức cao trong giai đoạn đầu, đóng góp lợi nhuận từ liên

doanh dự kiến còn khiêm tốn, ước đạt khoảng 6,4 tỷ đồng và 5,9 tỷ đồng trong

các năm 2026 và 2027.

Về dài hạn, triển vọng của HaiAn Green Shipping Line được đánh giá tích cực khi

hai tàu 7.100 TEU bắt đầu đi vào khai thác từ năm 2028. Với mức giá cho thuê kỳ

vọng cao hơn đáng kể so với mặt bằng hiện tại của đội tàu feeder, các tài sản này

được kỳ vọng sẽ gia tăng hiệu quả khai thác, mở rộng quy mô hoạt động và trở

thành động lực tăng trưởng mới cho HAH trong giai đoạn sau năm 2028.
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IV. DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH, ĐỊNH GIÁ & KHUYẾN NGHỊ

Nguồn: Aseansc Research

1. Tổng hợp dự phóng KQKD

Đơn vị: Tỷ đồng 2026F %YoY Tóm tắt giả định chính

Doanh thu thuần 5050 -0,81% Mảng khai thác tàu giúp duy trì doanh thu, các mảng còn lại tăng trưởng khiêm tốn

Khai thác tàu 4.200 +0,8% Mở rộng quy mô cho thuê đội tàu, giá cước thuê định hạn cải thiện, giá cước vận tải nội địa tăng

Khai thác cảng 350 +4,1% Giá cước và phụ phí tăng bù đắp cho sản lượng giảm 

Khác 500 -15,2%

Biên lợi nhuận gộp 40% +2 đpt

Khai thác tàu 45% Biên lợi nhuận gộp cho thuê tàu cải thiện chủ yếu nhờ giá cho thuê định hạn giữ ở mức cao

Khai thác cảng 21% Biên lợi nhuận gộp tăng nhẹ nhờ giá cước tăng

Khác 15%

Lãi từ công ty liên kết 26,8 +10% Liên doanh mới thành lập giúp gia tăng lãi từ công ty liên kết

Thu nhập tài chính 51,4 -0,8%

Chi phí tài chính (gồm lãi vay) 146 +29%

Chi phí bán hàng + quản lý 146 -0,8% Tỷ lệ thuận với doanh thu 

LNST 1.487 +6,2%
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2. Định giá và khuyến nghị:

IV. DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH, ĐỊNH GIÁ & KHUYẾN NGHỊ

Nguồn: Aseansc Research

➢ ĐỊNH GIÁ. Dựa trên phương pháp định giá P/E, Aseansc xác định mức giá hợp lý đối với

HAH ở mức 55.000 đồng/cổ phiếu, cao hơn 3% so với giá thị trường. P/E mục tiêu kỳ vọng

là 8,x tương đương trung bình quá khứ 5 năm của HAH.

➢ KHUYẾN NGHỊ. Chúng tôi khuyến nghị THEO DÕI đối với cơ hội đầu tư cổ phiếu HAH với

tầm nhìn đầu tư 1 năm. 

Phương pháp P/E

P/E 8,x

Fwd LNST cty mẹ 2026 (tỷ đồng) 1.281

Fwd EPS 2026 (VND/cổ phiếu) 6.802

Giá hợp lý (đồng/cp) 55.000
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V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN

Chuỗi giá trị ngành cảng biển Việt Nam
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Thời gian xây dựng:

Suất đầu tư:
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Với đặc thù là ngành dịch vụ, ngành cảng biển Việt nam có chuỗi giá trị tương đối đơn giản – chỉ gồm đầu vào và dịch vụ đầu ra. Trong đó, chi phí tập trung

vào ba nhóm chính: dịch vụ mua ngoài, nhân công và khấu hao. Chi phí thuê ngoài chiếm tỷ trọng lớn nhất (~50%) do cảng chỉ thực hiện các dịch vụ cốt lõi và

phải thuê bổ trợ để hoàn thiện chuỗi logistics; nếu loại trừ yếu tố cao điểm, tỷ lệ này còn khoảng 25%–30%. Chi phí nhân công và khấu hao lần lượt chiếm

khoảng 26% và 13%. Chi phí còn lại là nguyên liệu có tỷ trọng không đáng kể

Về doanh thu, nguồn thu chủ yếu đến từ hoạt động khai thác cảng, trong đó xếp dỡ container đóng góp khoảng 85%. Hàng hóa qua cảng gồm hai nhóm: nội

địa và xuất nhập khẩu.

NHÀ ĐẦU TƯ VUI LÒNG MỞ TÀI KHOẢN TẠI CÔNG TY CHỨNG KHOÁN ASEAN 
ĐỂ XEM BÁO CÁO ĐẦY ĐỦ.
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Chuỗi giá trị ngành cảng biển Việt Nam – cả nước quy hoạch thành 5 nhóm cảng nước sâu

Theo Quy hoạch tổng thể phát triển hệ thống cảng biển Việt Nam giai đoạn

2021–2030, tầm nhìn đến 2050, hệ thống cảng được phân chia thành 5 nhóm

theo khu vực địa lý. Quy mô công suất và nhu cầu xếp dỡ giữa các nhóm có

sự phân hóa rõ rệt, phụ thuộc vào điều kiện tự nhiên, nền tảng kinh tế và mức

độ phát triển logistics từng vùng. Trong đó, hai cụm cảng trọng điểm là

nhóm 1 (miền Bắc) và nhóm 4 (Đông Nam Bộ) chiếm ưu thế tuyệt đối, đóng

góp gần 95% tổng sản lượng container toàn ngành.

Xét về cấu trúc cung – cầu, phần lớn các cảng biển Việt Nam vẫn có quy

mô nhỏ và được đầu tư dàn trải trong giai đoạn trước, dẫn đến tình trạng

dư thừa công suất tại nhiều khu vực. Ngược lại, tại các đầu mối kinh tế lớn

như TP. Hồ Chí Minh và Bà Rịa – Vũng Tàu, hạ tầng logistics phát triển chưa

đồng bộ với tốc độ tăng trưởng hàng hóa, khiến tình trạng quá tải cảng diễn ra

thường xuyên. Sự mất cân đối này phản ánh bài toán phân bổ nguồn lực và

quy hoạch chưa tối ưu giữa các vùng.

Bên cạnh phân nhóm theo địa lý, quy hoạch cũng phân loại cảng theo cấp

độ và phạm vi ảnh hưởng nhằm định hướng phát triển dài hạn. Cụ thể,

cảng loại đặc biệt (Hải Phòng, Bà Rịa – Vũng Tàu) đóng vai trò cửa ngõ quốc

tế và trung chuyển, với yêu cầu phê duyệt đầu tư ở cấp Chính phủ đối với các

dự án quy mô lớn. Cảng loại I là các đầu mối liên vùng, phục vụ phát triển

kinh tế quốc gia; trong khi cảng loại II và III có phạm vi hoạt động hẹp hơn,

lần lượt phục vụ nhu cầu địa phương và các khu công nghiệp chuyên biệt.

Cách phân tầng này tạo cơ sở cho việc ưu tiên đầu tư và nâng cấp hạ tầng

theo vai trò chiến lược của từng nhóm cảng trong hệ thống.

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN
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Hiện nay, hệ thống cảng container tại Việt Nam được phân thành hai phân khúc chính dựa trên quy mô tiếp nhận tàu. Thứ nhất là nhóm cảng feeder, có khả

năng tiếp nhận tàu khoảng 2.500 TEU, chủ yếu phục vụ các tuyến nội địa và nội Á, đóng vai trò trung chuyển, gom hàng để kết nối với các tuyến vận tải xa. Thứ

hai là nhóm cảng nước sâu, được thiết kế để khai thác tàu mẹ có kích thước lớn từ 13.000 đến 24.000 TEU, phục vụ trực tiếp các tuyến xuyên lục địa đi Mỹ và

châu Âu.

Trong bối cảnh ngành vận tải biển toàn cầu liên tục gia tăng kích cỡ tàu nhằm tối ưu chi phí trên mỗi đơn vị hàng hóa, cơ cấu công suất cảng tại Việt Nam cũng

đang dịch chuyển theo hướng gia tăng tỷ trọng cảng nước sâu. Đến năm 2024, tổng công suất hệ thống cảng container đạt khoảng 31,6 triệu TEU/năm, tương

ứng tốc độ tăng trưởng kép khoảng 5,7%/năm trong giai đoạn 2011–2024. Công suất này tập trung chủ yếu tại các cụm cảng trọng điểm (nhóm 1 và nhóm 4),

nơi ghi nhận nhu cầu thông quan container lớn nhất cả nước.

Chuỗi giá trị ngành cảng biển Việt Nam – cảng nước sâu được ưu tiên phát triển
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Chuỗi giá trị ngành cảng biển Việt Nam – giá dịch vụ xếp dỡ được quy định theo khung
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Giá tối thiểu 

2025

Giá tối đa 

2025

Giá tối thiểu 

2026

Giá tối đa 
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20 feet XNK USD 57 66 62,7 72,6

40 feet XNK USD 85 97 93,5 106,7

> 40 feet XNK USD 94 108 103,4 118,8

20 feet Nội địa VND 446000 535000 490600 588500

40 feet Nội địa VND 689000 827000 757900 909700

> 40 feet Nội địa VND 890000 1068000 979000 1174800

Giá xếp dỡ tại các cảng nước sâu được tăng 10% kể từ 2026

Do cạnh tranh gay gắt trong giai đoạn trước, cơ quan quản lý đã ban hành khung giá dịch vụ bốc dỡ nhằm thiết lập mức giá sàn và ổn định mặt bằng giá toàn

ngành. Hiện nay, biểu phí được điều tiết theo Thông tư 12/2024 và Quyết định 810, qua đó hạn chế cạnh tranh về giá và tạo nền tảng dự báo dòng tiền cho

doanh nghiệp cảng. Trong cơ cấu giá, dịch vụ xếp dỡ hàng xuất nhập khẩu có mức phí cao hơn đáng kể so với hàng nội địa, phản ánh giá trị hàng hóa, cự ly vận

chuyển và khả năng chi trả của khách hàng. Tại các cụm cảng lớn, giá xử lý container nội địa thường chỉ bằng khoảng 30% so với hàng ngoại thương, cho thấy

sự phân hóa rõ rệt giữa hai phân khúc.

Đáng chú ý, các cảng nước sâu đang được hưởng lợi nhiều hơn trong bối cảnh điều chỉnh khung giá, nhờ khả năng tiếp nhận tàu mẹ và phục vụ trực tiếp các

tuyến xa. Việc nâng trần giá gần đây đã giúp các cảng tại Cái Mép – Thị Vải nhanh chóng điều chỉnh lên mức tối đa, trong khi dư địa tăng giá vẫn còn nhờ hiệu

suất khai thác cao và mặt bằng phí của Việt Nam vẫn thấp hơn so với nhiều cảng trong khu vực.

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN
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Môi trường kinh doanh của ngành – ngành có mức độ cạnh tranh cao, rào cản gia nhập lớn

Mức độ cạnh tranh của ngành cảng biển được đánh giá dựa trên mô hình Five-Forces của Michel Porter. Theo đó, mức độ cạnh tranh trong một ngành được xem 

xét dựa trên 5 yếu tố cơ bản: (1) rào cản gia nhập ngành, (2) mức độ cạnh tranh giữa những doanh nghiệp trong ngành, (3) khả năng mặc cả của khách hàng, (4)

khả năng mặc cả của nhà cung cấp và (5) áp lực từ sản phẩm thay thế.

Nhìn chung, môi trường cạnh tranh trong ngành cảng biển Việt Nam ở mức cao với số lượng doanh nghiệp lớn. Cụ thể, rào cản gia nhập ngành ở mức

cao do lĩnh vực cảng biển đòi hỏi vốn đầu tư lớn cùng các yêu cầu pháp lý và quy hoạch nghiêm ngặt. Tuy vậy, số lượng doanh nghiệp tham gia thị trường vẫn 

tương đối nhiều, trong khi dịch vụ xếp dỡ có tính đồng nhất cao, khiến các cảng phải cạnh tranh gay gắt thông qua nhiều chiến lược khác nhau nhằm mở rộng thị

phần. Thêm nữa, khả năng mặc cả của khách hàng là tương đối lớn khi các hãng tàu có quyền lựa chọn cảng xếp dỡ.

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN

Rào cản gia nhập

Áp lực cạnh tranh 

Khả năng mặc cả của khách hàngKhả năng mặc cả của nhà cung cấp

Áp lực sản phẩm thay thế

Đánh giá môi trường kinh doanh ngành cảng biển Việt Nam theo mô hình 5 Forces
NHÀ ĐẦU TƯ VUI LÒNG MỞ TÀI KHOẢN TẠI CÔNG TY CHỨNG KHOÁN ASEAN 
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Môi trường kinh doanh của ngành – ngành có mức độ cạnh tranh cao, rào cản gia nhập lớn

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN

Rào cản gia nhập - Mức độ cao

Rào cản gia nhập ngành cảng biển ở mức cao, phản ánh qua yêu cầu vốn lớn, quỹ đất hạn chế và khung pháp lý chặt chẽ.

Thứ nhất, chi phí đầu tư ban đầu lớn do cảng phải được xây dựng đồng bộ về hạ tầng và thiết bị ngay từ đầu để đáp ứng tiêu chuẩn khai thác của hãng

tàu. Ước tính, một cảng feeder công suất khoảng 500 nghìn TEU/năm cần vốn đầu tư khoảng 1.500 tỷ VND, trong khi cảng nước sâu quy mô 1,1 triệu

TEU/năm có thể lên tới 6.500 tỷ VND.

Thứ hai, quỹ đất phát triển ngày càng bị thu hẹp khi định hướng quy hoạch ưu tiên các cảng quy mô lớn và hạn chế phát triển cảng nhỏ trong khu vực nội

đô, qua đó nâng cao ngưỡng tham gia đối với các nhà đầu tư mới.

Cuối cùng, rào cản pháp lý ở mức cao khi các dự án cảng phải tuân thủ quy hoạch ngành, đồng thời các dự án quy mô lớn (đặc biệt và loại I trên 2.300 tỷ

VND) cần được phê duyệt chủ trương đầu tư ở cấp Chính phủ và trải qua quy trình cấp phép từ nhiều cơ quan quản lý.

Khả năng mặc cả của khách hàng - Mức độ trung bình

Các hãng tàu nắm giữ vị thế thương lượng cao trong chuỗi giá trị. Để thu hút và duy trì hợp tác, các doanh nghiệp cảng thường phải đưa ra các điều kiện

ưu đãi, do (i) hãng tàu là nguồn cung sản lượng ổn định, dài hạn và (ii) việc hợp tác với một hãng tàu lớn có thể tạo hiệu ứng lan tỏa, giúp cảng thu hút

thêm các hãng tàu khác trong cùng liên minh..

NHÀ ĐẦU TƯ VUI LÒNG MỞ TÀI KHOẢN TẠI CÔNG TY CHỨNG KHOÁN ASEAN 
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Môi trường kinh doanh của ngành – ngành có mức độ cạnh tranh cao, rào cản gia nhập lớn

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN

Áp lực cạnh tranh từ các doanh nghiệp trong ngành - Mức độ cao

Thị phần ngành có mức độ tập trung cao vào nhóm doanh nghiệp quy mô lớn. Mặc dù số lượng doanh nghiệp tham gia thị trường tương đối nhiều, phản

ánh đặc thù mỗi đơn vị quản lý một cảng riêng lẻ, cấu trúc sở hữu chéo tại các cảng quy mô nhỏ đã dẫn tới sự hội tụ thị phần vào một số tập đoàn cảng

chủ chốt. Theo đó, 3 doanh nghiệp dẫn đầu hiện chiếm khoảng 80% tổng thị phần toàn ngành, cho thấy mức độ tập trung đáng kể.

Ở chiều ngược lại, áp lực cạnh tranh tại nhiều khu vực vẫn ở mức cao. Dù hiệu suất khai thác toàn ngành có xu hướng cải thiện, tình trạng dư cung cục

bộ vẫn diễn ra do nguồn cung mới từ các dự án mở rộng và cảng mới đi vào vận hành. Trong bối cảnh đó, các doanh nghiệp chủ yếu cạnh tranh thông

qua chính sách giá, đặc biệt là duy trì mức phí xếp dỡ ở ngưỡng thấp nhằm bảo vệ sản lượng và thị phần.

Khả năng mặc cả của nhà cung cấp - Mức độ thấp

Nguồn cung thiết bị và dịch vụ đầu vào mang tính phân mảnh, với mức độ chênh lệch giá không đáng kể. Cụ thể, thiết bị khai thác cảng chủ yếu được

nhập khẩu từ nhiều nhà sản xuất quốc tế (đáng chú ý từ Đức và Trung Quốc), tạo ra mặt bằng giá tương đối đồng nhất. Đồng thời, các dịch vụ logistics

ngoài cảng có sự tham gia của nhiều nhà cung cấp, trong khi một số doanh nghiệp cảng cũng chủ động tích hợp và tự cung ứng. Điều này khiến dư địa

khác biệt hóa về chi phí đầu vào và giá dịch vụ ở mức hạn chế.

Áp lực sản phẩm thay thế - Mức độ thấp

Rủi ro thay thế đối với cảng container ở mức thấp.

Thứ nhất, các cảng chuyên dụng khác khó thay thế do không phù hợp về hạ tầng hoặc kém hiệu quả về chi phí và năng suất.

Thứ hai, vận tải biển chiếm khoảng 60% giá trị xuất nhập khẩu nhờ lợi thế quy mô và chi phí thấp, khiến các phương thức vận tải khác khó cạnh tranh,

qua đó duy trì nhu cầu ổn định cho hoạt động xếp dỡ container.

NHÀ ĐẦU TƯ VUI LÒNG MỞ TÀI KHOẢN TẠI CÔNG TY CHỨNG KHOÁN ASEAN 
ĐỂ XEM BÁO CÁO ĐẦY ĐỦ.



27
Nguồn: Aseansc Research

1. Tình hình xuất nhập khẩu có tác động lớn đến ngành cảng biển
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Hoạt động khai thác cảng biển Việt Nam có mức độ phụ thuộc cao vào

dòng hàng xuất nhập khẩu, hiện đóng góp khoảng 66% tổng sản lượng

container thông qua hệ thống cảng. Điều này phản ánh mối liên kết chặt chẽ

giữa tăng trưởng thương mại quốc tế và nhu cầu dịch vụ cảng biển. Tính đến

năm 2025, tổng kim ngạch xuất nhập khẩu của Việt Nam đạt khoảng 930 tỷ

USD, duy trì tốc độ tăng trưởng kép ấn tượng khoảng 14,7%/năm trong giai

đoạn 2000–2025, qua đó trở thành động lực cốt lõi thúc đẩy mở rộng công

suất và sản lượng khai thác cảng.

Cơ cấu kim ngạch cho thấy khu vực doanh nghiệp có vốn đầu tư trực

tiếp nước ngoài (FDI) giữ vai trò dẫn dắt, đóng góp khoảng 68% tổng giá

trị xuất nhập khẩu. Động lực này đến từ chiến lược nhất quán của Việt Nam

trong việc mở cửa nền kinh tế và thu hút dòng vốn ngoại vào lĩnh vực sản

xuất – xuất khẩu. Cụ thể, Chính phủ đã chủ động ký kết 16 hiệp định thương

mại tự do (FTA), tạo điều kiện thuận lợi cho hàng hóa tiếp cận các thị trường

lớn với mức thuế ưu đãi.

Song song, việc đẩy mạnh đầu tư hạ tầng logistics và phát triển bất động sản

khu công nghiệp đã góp phần nâng cao năng lực tiếp nhận và xử lý hàng

hóa. Ngoài ra, các chính sách ưu đãi như miễn, giảm chi phí thuê đất, phí

môi trường và chi phí hạ tầng cũng đóng vai trò quan trọng trong việc gia

tăng sức hấp dẫn của môi trường đầu tư, từ đó củng cố vị thế của khu vực

FDI trong chuỗi cung ứng và gián tiếp thúc đẩy tăng trưởng sản lượng hàng

hóa qua cảng.
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1. Tình hình xuất nhập khẩu có tác động lớn đến ngành cảng biển

Căng thẳng thương mại Mỹ – Trung kéo dài là yếu tố hỗ trợ cho xuất nhập khẩu Việt Nam nhờ hai yếu tố cốt lõi: (i) vị trí địa lý gần Trung Quốc, cho phép

duy trì kết nối chuỗi cung ứng và tiếp cận nguồn nguyên vật liệu, và (ii) chi phí lao động cạnh tranh. Theo đánh giá của Dezan Shira & Associates, sức hấp dẫn của

Việt Nam còn đến từ nền tảng hạ tầng và logistics đang được cải thiện nhanh, cùng với việc tham gia sâu rộng vào các hiệp định thương mại tự do (FTA). Các yếu

tố này không chỉ hỗ trợ thu hút dòng vốn FDI mà còn củng cố vai trò của Việt Nam như một trung tâm sản xuất – xuất khẩu thay thế trong khu vực.

Tổng điểm
Triển vọng 

kinh tế

Rủi ro địa 

chính trị

Môi trường 

kinh doanh

Thương mại 

quốc tế
Thuế Hạ tầng Lao động

Đổi mới

Trung Quốc 1 2 5 11 5 8 2 6 2

Việt Nam 2 3 7 7 4 6 3 4 8

Malaysia 3 7 4 3 6 2 1 7 5

Hàn Quốc 4 6 3 4 2 3 7 10 1

Singapore 5 10 1 1 1 1 10 9 4

Ấn Độ 6 1 8 5 10 11 5 1 6

Indonesia 7 5 6 10 7 4 6 5 9

Nhật Bản 8 11 2 2 3 7 9 11 3

Philippines 9 4 10 8 9 9 11 2 10

Thái Lan 10 8 9 9 8 5 4 8 7

Bangladesh 11 9 11 6 11 10 8 3 11

*Tiêu chí xếp hạng: 1 – cao nhất, 11 – thấp nhất

Xếp hạng các quốc gia châu Á theo Chỉ số sản xuất 
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V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN

1. Tình hình xuất nhập khẩu có tác động lớn đến ngành cảng biển

Sau cú sốc thuế quan năm 2025 (đặc biệt từ Mỹ), xuất khẩu của Việt Nam không những không suy giảm mà còn tăng mạnh, phản ánh rõ hiệu ứng “trade

diversion”. Cụ thể, tổng kim ngạch xuất khẩu năm 2025 tăng khoảng 17% lên ~475 tỷ USD, riêng xuất khẩu sang Mỹ tăng tới 28% YoY . Nguyên nhân cốt lõi là việc

các doanh nghiệp toàn cầu dịch chuyển chuỗi cung ứng và đơn hàng ra khỏi Trung Quốc để tránh thuế, qua đó Việt Nam trở thành điểm trung chuyển sản xuất thay

thế. Nhiều ngành như điện tử, dệt may, đồ gỗ ghi nhận đơn hàng gia tăng nhờ lợi thế chi phí và vị trí trong chuỗi cung ứng khu vực.
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So sánh tăng trưởng YoY KNXK của Việt Nam năm 2025 và 2024

2025 2024

KNXK duy trì đà tăng mạnh tới cuối năm
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2. Tình trạng khai thác và cạnh tranh tại các nhóm cảng có sự phân hóa rõ rệt

Hàng container chủ yếu được khai 
thác tại các cảng nhóm 4 và 1 

Nhóm 1

Nhóm 2

Nhóm 3

Nhóm 4

Nhóm 5

Xét theo phân nhóm, hoạt động khai thác container tại Việt Nam tập trung chủ

yếu ở nhóm cảng số 1 và số 4, nhờ định hướng quy hoạch là các cảng cửa ngõ

phục vụ nhu cầu xuất nhập khẩu của các vùng kinh tế trọng điểm. Trong đó, sản

lượng thông qua chủ yếu tập trung tại Bà Rịa – Vũng Tàu, TP. Hồ Chí Minh và

Hải Phòng, lần lượt chiếm khoảng 34%, 33% và 26% thị phần toàn quốc.

Ở cấp độ từng nhóm cảng, đặc điểm cạnh tranh và vai trò khai thác có sự

khác biệt rõ rệt. Nhóm cảng số 1 ghi nhận mức độ cạnh tranh cao tại khu vực

sông Cấm, đồng thời xu hướng dịch chuyển dần sang cảng nước sâu Lạch

Huyện. Nhóm số 2 chủ yếu khai thác hàng rời và hàng lỏng, trong khi nhóm số 3

có quy mô nhỏ với thị phần hạn chế tại khu vực miền Trung. Đối với nhóm số 4,

tình trạng quá tải tại TP. Hồ Chí Minh đang thúc đẩy dòng hàng chuyển dịch sang

cụm cảng nước sâu Bà Rịa – Vũng Tàu. Cuối cùng, nhóm số 5 đóng vai trò vệ

tinh, chủ yếu khai thác vận tải sà lan kết nối với nhóm cảng số 4.

Do đặc thù khai thác và động lực tăng trưởng giữa các nhóm cảng có sự phân

hóa đáng kể, việc phân tích cần được thực hiện riêng biệt cho từng nhóm nhằm

phản ánh chính xác cấu trúc thị trường và xu hướng dịch chuyển trong ngành. 
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V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN

2.1. Nhóm cảng số 1: Khu vực Hải Phòng, Quảng Ninh

Khu vực Hải Phòng – mật độ cảng dày đặc, mức độ cạnh tranh rất cao

Nhóm cảng hạ nguồn sông Cấm

Nhóm cảng 

thượng nguồn 

sông Cấm
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V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN

2.1. Nhóm cảng số 1: Khu vực Hải Phòng, Quảng Ninh

Khu vực Hải Phòng – mật độ cảng dày đặc, mức độ cạnh tranh rất cao
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Năng lực khai thác của nhóm cảng tại khu vực Hải Phòng

Sản lượng Công suất Hiệu suất (cột phải)

Sản lượng container thông qua khu vực Hải Phòng năm 2025 ước đạt khoảng 8 triệu TEU, với hiệu suất khai thác ở mức cao, khoảng 87%. Cấu trúc khai thác tại

khu vực này được phân thành hai cụm chính: cảng sông Cấm và cảng nước sâu Lạch Huyện, với tỷ trọng công suất lần lượt khoảng 86,7% và 13,3%.

Hai cụm cảng này phục vụ các phân khúc tàu khác nhau, trong đó sông Cấm tập trung khai thác tàu cỡ nhỏ và trung bình, còn Lạch Huyện đóng vai trò cảng nước

sâu, tiếp nhận tàu kích cỡ lớn hơn, phù hợp với xu hướng dịch chuyển nâng cấp đội tàu trong khu vực
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V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN

2.1. Nhóm cảng số 1: Khu vực Hải Phòng, Quảng Ninh

Khu vực Hải Phòng – mật độ cảng dày đặc, mức độ cạnh tranh rất cao

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Hạ nguồn

Thượng nguồn

Khu vực Lạch Huyện

Tỷ trọng tàu cập cảng theo loại hình tàu

Quốc tế Nội địa

Xét theo vị trí, cụm cảng sông Cấm được chia thành hai khu vực: thượng nguồn

và hạ nguồn, phân tách bởi cầu Bạch Đằng. Trong đó, các cảng thượng nguồn là

những cảng được phát triển sớm, quy mô nhỏ và không còn dư địa mở rộng do

nằm trong khu vực nội đô. Hiệu suất khai thác của khu vực này ở mức thấp nhất

toàn Hải Phòng (khoảng 78% năm 2025), do bất lợi cạnh tranh so với hạ nguồn

và cảng nước sâu.

Tại khu vực sông Cấm, mức độ cạnh tranh giữa các cảng ở trạng thái cao

do tình trạng dư thừa công suất. Cụm cảng này có tổng công suất khoảng

7,15 triệu TEU/năm (chiếm ~86,7% khu vực Hải Phòng), với độ sâu trước bến

dưới -9m, chủ yếu khai thác tàu feeder cỡ 2.500 TEU trên các tuyến nội địa và

nội Á. Năm 2025, hiệu suất khai thác đạt khoảng 82%, phản ánh áp lực cung

vượt cầu trong bối cảnh các doanh nghiệp liên tục mở rộng công suất, trong khi

một phần lưu lượng đang dịch chuyển sang cảng nước sâu Lạch Huyện.

So với thượng nguồn, các cảng hạ nguồn có lợi thế rõ rệt về vị trí (rút ngắn hành trình tàu từ biển vào), năng lực cầu bến (có thể tiếp nhận đồng thời 2–4 tàu)

và quỹ đất phát triển hạ tầng. Ngược lại, các cảng thượng nguồn thường gặp hạn chế về chiều dài cầu bến, dễ phát sinh xung đột lịch tàu và chi phí thuê ngoài,

đồng thời thiếu dư địa mở rộng kho bãi.

Trong bối cảnh đó, các cảng thượng nguồn dần mất khả năng cạnh tranh trong phân khúc container quốc tế, chuyển hướng sang khai thác hàng nội địa hoặc kết

hợp hàng rời. Một số cảng đã dịch chuyển hoàn toàn sang hàng rời do không thể thu hút tuyến tàu quốc tế. Hoạt động container tại khu vực này chủ yếu phục vụ

các hãng tàu nội địa, với mức giá xếp dỡ thấp, chỉ khoảng 35% so với hàng xuất nhập khẩu.
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2.1. Nhóm cảng số 1: Khu vực Hải Phòng, Quảng Ninh

Khu vực Hải Phòng – mật độ cảng dày đặc, mức độ cạnh tranh rất cao

Nhóm cảng nước sâu Lạch Huyện có triển vọng tích cực nhờ hưởng lợi trực tiếp từ xu hướng gia tăng kích cỡ tàu. Với độ sâu khoảng -16m, cảng có khả năng

tiếp nhận tàu mẹ lên tới 13.000 TEU, qua đó thu hút các tuyến vận tải xa và dòng hàng xuất nhập khẩu giá trị cao. Nhờ lợi thế này, sản lượng tăng trưởng mạnh

(CAGR ~30,8% giai đoạn 2019–2024) và hiệu suất khai thác duy trì ở mức rất cao (~146% năm 2024).

Triển vọng tăng trưởng tiếp tục được củng cố khi các hãng tàu có xu hướng dịch chuyển từ nhóm cảng sông Cấm sang cảng nước sâu, trong khi công suất Lạch

Huyện dự kiến mở rộng nhanh, nâng tỷ trọng lên hơn 35% khu vực trong vài năm tới. Đồng thời, chiến lược hợp tác với các hãng tàu quốc tế giúp đảm bảo

nguồn hàng ổn định và giảm áp lực cạnh tranh, tạo nền tảng tăng trưởng dài hạn.
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2.1. Nhóm cảng số 1: Khu vực Hải Phòng, Quảng Ninh

Khu vực Quảng Ninh

Tại Quảng Ninh, hoạt động khai thác container hiện tập trung ở hai cảng chính là cảng Quảng Ninh và CICT, với năng lực tiếp nhận tàu khoảng 5.000 TEU và

tổng công suất xấp xỉ 770 nghìn TEU/năm (chiếm khoảng 9% công suất của nhóm cảng số 1).

Tuy nhiên, mảng container tại khu vực này phát triển còn hạn chế do điều kiện luồng tàu thường xuyên bị bồi lắng, gây khó khăn trong việc duy trì khả năng tiếp

nhận tàu ổn định, từ đó làm suy giảm năng lực cạnh tranh so với cụm cảng Hải Phòng. Trong bối cảnh đó, các cảng tại Quảng Ninh chủ yếu định hướng sang

khai thác hàng rời, bao gồm than, phế liệu kim loại, dăm gỗ và nguyên liệu thức ăn chăn nuôi.

2 cảng container khu 

vực Quảng Ninh
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2.2. Nhóm cảng số 2: Khu vực từ Thanh Hóa đến Huế

Nhóm cảng số 2 bao gồm các cảng

Thanh Hóa, Nghệ An, Hà Tĩnh,

Quảng Bình, Quảng Trị và Thừa

Thiên Huế. Hoạt động khai thác ở

nhóm cảng này phân bố rời rạc với

nhiều cảng quy mô nhỏ, chỉ có khả

năng tiếp nhận tàu cỡ dưới 2.500

TEU. Sản lượng hiện nay của nhóm 

cảng này khoảng 150 triệu tấn/năm, 

chiếm khoảng 10% tổng sản lượng 

cả nước. Tuy vậy, phần lớn sản 

lượng là hàng rời, gần như không có 

hàng container khai thác tại nhóm 

cảng này.
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2.2. Nhóm cảng số 2: Khu vực từ Thanh Hóa đến Huế

Cơ cấu hàng hóa qua nhóm cảng số 2 chủ yếu là hàng rời và hàng lỏng (xi

măng, than, quặng, sắt thép), phục vụ trực tiếp các tổ hợp công nghiệp như

xi măng, thép và nhiệt điện trong khu vực. Do đặc thù là cảng tổng hợp,

phần lớn các cảng không được trang bị hệ thống bốc dỡ chuyên dụng cho

container, khiến năng lực khai thác phân khúc này còn hạn chế.

Tổng công suất container của nhóm chỉ khoảng 285 nghìn TEU/năm, với

hiệu suất khai thác năm 2025 đạt khoảng 30%. Thị phần container ở mức

rất thấp, chỉ chiếm khoảng 0,4% toàn quốc, chủ yếu do (i) thiếu các trung

tâm công nghiệp chế biến, chế tạo quy mô lớn để tạo nguồn hàng container

và (ii) chưa hình thành cảng chuyên dụng. Trong bối cảnh đó, các hãng tàu

ít mở tuyến trực tiếp, và phần lớn hàng container phát sinh tại khu vực này

thường được vận chuyển bằng đường bộ tới các đầu mối lớn như Hải

Phòng hoặc Đà Nẵng để xuất nhập khẩu.

Cơ cấu sản lượng nhóm cảng số 2

Hàng rời Hàng lỏng Hàng container
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V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN

2.3. Nhóm cảng số 3: Khu vực Đà Nẵng, Quảng Nam, Bình Định

Nhóm cảng số 3 bao gồm các cảng Đà Nẵng,

Quảng Nam, Quảng Ngãi, Bình Định, Phú Yên,

Khánh Hòa, Ninh Thuận và Bình Thuận. Tương

tự với nhóm cảng số 2, các cảng tại nhóm cảng

số 3 phân bố rời rạc với sản lượng hàng hóa qua

cảng chủ yếu là hàng rời (như dăm gỗ, than,

quặng sắt,…) và hàng lỏng cho các nhà máy và

khu công nghiệp tại khu vực (chiếm gần 90%

sản lượng nhóm cảng này).NHÀ ĐẦU TƯ VUI LÒNG MỞ TÀI KHOẢN TẠI CÔNG TY CHỨNG KHOÁN ASEAN 
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2.3. Nhóm cảng số 3: Khu vực Đà Nẵng, Quảng Nam, Bình Định

Hoạt động khai thác container tại nhóm cảng số 3 tập trung tại ba đầu mối

chính gồm Đà Nẵng, Quảng Nam và Bình Định, tương ứng với các cảng Tiên

Sa, Chu Lai và Quy Nhơn. Các cảng này đều nằm gần cửa biển, có khả năng

tiếp nhận tàu khoảng 4.000 TEU, với tổng công suất ước đạt khoảng 840

nghìn TEU/năm. Bên cạnh container, các cảng vẫn duy trì khai thác hàng rời

nhằm tối ưu công suất do nhu cầu trong khu vực ở mức cao.

Giai đoạn 2011–2023, sản lượng container ghi nhận tăng trưởng tích cực

(CAGR ~13,6%/năm), chủ yếu nhờ sự mở rộng của các khu công nghiệp tại

khu vực Nam Trung Bộ. Tuy nhiên, do quy mô hoạt động xuất nhập khẩu của

miền Trung còn hạn chế (chiếm khoảng 7% cả nước), thị phần container của

nhóm cảng này vẫn ở mức thấp, khoảng 4% năm 2023, dù hiệu suất khai thác

toàn nhóm đạt mức cao (~119%).

Xét theo từng cảng, Tiên Sa đóng vai trò trung tâm, chiếm khoảng 67% sản

lượng container toàn nhóm, nhờ lợi thế về hạ tầng và thiết bị chuyên dụng

phục vụ tàu container. Trong khi đó, Chu Lai và Quy Nhơn chủ yếu phục vụ

nhu cầu xếp dỡ hàng hóa phát sinh từ các khu công nghiệp địa phương, với

quy mô và phạm vi hoạt động hạn chế hơn

Cơ cấu sản lượng hàng hóa qua nhóm cảng số 3

Hàng rời, tổng hợp Hàng lỏng Hàng container

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN
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2.4. Nhóm cảng số 4: Khu vực TPHCM, Vũng Tàu

Nhóm cảng số 4 là cụm cảng có quy mô lớn nhất cả nước, bao gồm TP. Hồ

Chí Minh, Bà Rịa – Vũng Tàu, Đồng Nai, Bình Dương và Long An, đóng góp

gần 70% sản lượng container toàn ngành. Trong đó, lưu lượng hàng hóa tập

trung chủ yếu tại TP. Hồ Chí Minh và Bà Rịa – Vũng Tàu, chiếm khoảng 93%

sản lượng của nhóm, nhờ vai trò cửa ngõ xuất nhập khẩu cho khu vực Đông

Nam Bộ và Đồng bằng sông Cửu Long.

Về phân khúc khai thác, các cảng tại TP. Hồ Chí Minh chủ yếu phục vụ tàu

feeder cỡ ~2.500 TEU trên các tuyến nội địa và nội Á, trong khi cụm cảng

nước sâu Cái Mép – Thị Vải đảm nhiệm tàu mẹ cỡ lớn lên tới 24.000 TEU,

khai thác các tuyến xa đi Mỹ và châu Âu. Trong bối cảnh xu hướng gia tăng

kích cỡ tàu toàn cầu, dòng hàng đang có xu hướng dịch chuyển từ các cảng

feeder sang cảng nước sâu, qua đó hỗ trợ tăng trưởng sản lượng container

tại toàn bộ nhóm cảng số 4.

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN
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2.4. Nhóm cảng số 4: Khu vực TPHCM, Vũng Tàu

Hạ tầng đường thủy: khu vực miền Nam có hệ thống sông ngòi, kênh, rạch chằng chịt, với tổng chiều dài hành lang vận tải đạt hơn 3.100km kết nối vùng đồng

bằng sông Cửu Long với các cảng biển tại Đông Nam Bộ. Hơn nữa, luồng tuyến tại miền Bắc chỉ đủ để khai thác tàu sà lan trọng tải 600 – 800 tấn, trong khi

luồng tuyến tại miền Nam có thể khai thác tàu cỡ 5.000 tấn, giúp vận tải đường thủy tại miền Nam có hiệu quả cao, cắt giảm 10 – 30% chi phí logistics so với

đường bộ – Theo Cục Đường thủy nội địa Việt Nam, thúc đẩy các chủ hàng chọn phương pháp vận tải này.

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN

Địa thế tự nhiên thuận lợi cho phát triển hạ tầng vận chuyển đường thủy

Cơ cấu sản lượng hàng hóa qua nhóm 
cảng số 4

Hàng container Hàng rời Hàng lỏng

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Đồng bằng sông Hồng

Trung du & Miền núi phía Bắc

Bắc Trung Bộ & Duyên hải miền 
Trung

Đông Nam Bộ & Đồng bằng sông 
Cửu Long

Khu vực phía Nam có tỷ trọng vận chuyển bằng 
đường thủy lớn nhất

Đường bộ Đường thủy

Hàng container đóng vai trò chủ đạo, chiếm tỷ trọng lớn nhất (ước tính trên 60%) trong tổng sản lượng hàng hóa qua nhóm cảng số 4. Điều này phản ánh đặc

thù của vùng kinh tế trọng điểm phía Nam với hoạt động xuất nhập khẩu hàng thành phẩm công nghiệp phát triển mạnh. Hàng rời và hàng lỏng chiếm tỷ trọng

thứ yếu, cho thấy sự tập trung nguồn lực vào phân khúc có giá trị gia tăng cao và quy chuẩn logistics hiện đại.
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2.4. Nhóm cảng số 4: Khu vực TPHCM, Vũng Tàu

Khu vực miền Nam đóng góp khoảng 34,3% tổng kim ngạch xuất nhập khẩu của cả nước, với cơ cấu hàng hóa chủ yếu gồm dệt may, da giày, điện tử, sản

phẩm gỗ từ các khu công nghiệp Đông Nam Bộ, cùng nhóm nông – thủy sản từ Đồng bằng sông Cửu Long. Động lực này giúp kim ngạch duy trì tốc độ tăng

trưởng kép khoảng 7,9%/năm, qua đó kéo theo nhu cầu xếp dỡ hàng hóa tại hệ thống cảng biển gia tăng đáng kể. Về mặt chu kỳ, sau khi chạm đáy vào năm

2023 với tăng trưởng kim ngạch xuất khẩu sụt giảm khoảng 9%, ngành cảng biển đang bước vào giai đoạn phục hồi hình chữ V mạnh mẽ. Trong giai đoạn

2024-2025, dự báo sản lượng khai thác sẽ bứt phá với tốc độ tăng trưởng 20%, vượt xa mức tăng trưởng kim ngạch 13%, cho thấy hiệu suất vận tải thực tế

đang hồi phục nhanh hơn giá trị hàng hóa và củng cố triển vọng biên lợi nhuận cho toàn ngành.

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN
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Tương quan tăng trưởng KNXK khu vực phía Nam và sản lượng container qua các cảng trong khu vực

% KNXK % Sản lượng khai thác

Tăng trưởng sản lượng bám sát tình hình xuất nhập khẩu của khu vực
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2.4. Nhóm cảng số 4: Khu vực TPHCM, Vũng Tàu

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH CẢNG BIỂN

Hiệu suất khai thác cải thiện theo thời gian
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Sản lượng khai thác và hiệu suất khai thác ở các cảng khu vực phía Nam

Sản lượng Công suất thiết kế Hiệu suất khai thác (cột phải)

Trong giai đoạn trước, làn sóng đầu tư mở rộng công suất diễn ra mạnh mẽ đã dẫn đến tình trạng dư cung kéo dài, tạo áp lực cạnh tranh và ảnh hưởng tiêu cực

đến hiệu quả khai thác. Tuy nhiên, nhờ nhu cầu vận tải container phục vụ xuất nhập khẩu từ Đông Nam Bộ và Đồng bằng sông Cửu Long gia tăng, mức độ sử

dụng công suất đã cải thiện rõ rệt, đạt khoảng 84,1% trong năm 2024, qua đó hỗ trợ các doanh nghiệp tiếp tục triển khai kế hoạch mở rộng.

Song song, xu hướng phát triển cảng nước sâu đang tái định hình phân bổ sản lượng trong khu vực. Dưới tác động của việc gia tăng kích thước tàu, các hãng

tàu có xu hướng chuyển dịch sang các cảng nước sâu tại Bà Rịa – Vũng Tàu nhằm tối ưu chi phí trung chuyển quốc tế. Hệ quả là tỷ trọng sản lượng container

tại khu vực này tăng mạnh từ khoảng 19% năm 2011 lên 50% năm 2024, trong khi tỷ trọng tại cụm cảng TP. Hồ Chí Minh thu hẹp từ 79% xuống còn 43% trong

cùng kỳ.NHÀ ĐẦU TƯ VUI LÒNG MỞ TÀI KHOẢN TẠI CÔNG TY CHỨNG KHOÁN ASEAN 
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KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG
Bản báo cáo này bao gồm các nhận định chủ quan và dựa trên nguồn thông tin đáng tin cậy và cơ sở phân tích chi tiết, cẩn trọng. ASEANSC không đảm 

bảo sự chính xác và đầy đủ của các nguồn thông tin này đồng thời bản báo cáo này được chuẩn bị cho mục đích duy nhất là cung cấp thông tin và 

không nhằm đưa ra bất kỳ đề nghị hay hướng dẫn ra quyết định cụ thể nào. Người sử dụng báo cáo nên xem báo cáo này như một nguồn tham khảo 

khi đưa ra quyết định và phải chịu toàn bộ trách nhiệm đối với quyết định của chính mình. Các quan điểm và ước tính trong đánh giá của chúng tôi có 

giá trị đến ngày ra báo cáo và có thể thay đổi mà không cần báo cáo trước. Bản báo cáo này được giữ bản quyền ASEANSC. Mọi sự sao chép, chuyển giao 

hoặc sửa đổi trong bất kỳ trường hợp nào mà không có sự đồng ý của ASEANSC đều trái luật.
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