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CTCP Cang Hai Phong (UPCOM: PHP)
THIET LAP DiNH CAO MO

Q4/25 PHP ghi nhan LN rong tang 45,1% svck nho tang gia dich vu toan hé
théng cang, lily ké 2025 PHP ghi nhan LN rong tdng 2% svck do bién LN gop
cai thién va lgi nhuan tir cong ty LD&LK tang trwedng tich cwec.

= Trong 2026-27, ching t6i wéc tinh LN rong ctia PHP sé tang trwdng tich cyc
(28,8%/18,1% svck), nhe ddy manh khai thac bén cang khu vie Lach Huyén,
két hop véi nang gia dich vu cac cang trén toan hé théng.

= Ching t6i khuyén nghi KHA QUAN cho PHP véi gid muc tiéu 53.200d/cp.

Lei nhuan 2025 di ngang do doanh nghiép dang trong giai doan dau tw

Trong Q4/2025, tbng doanh thu thuan cta PHP ghi nhan 794 ty dong (tang
11,8% svck) chi yéu nho tang gia dich vu cac cdng séng, trong khi san lwong
qua c&c cang nay giam manh 22,8% svck do PHP ddy manh khai thac bén 3,4
Lach Huyén. Bién LN gop dat khoang 46,2%, twong trng tang 10,2d% svck, nh&
gia tdng nhw gia dich vu cang va ti wu hiéu qua quan ly chi phi, tr d6 dwa loi
nhuan rong Q4/2025 dat khoang 228 ty déng (tang 45,1% svck). Téng két ca
nam 2025, tdng doanh thu dat 2.730 ty dong, tdng 5,2% svck, lgi nhuan rong
dat 824 ty dbng, tang 2% svck, dat mirc cao nhéat trong lich st hoat dong.

LN rong 2026-27 tiép tuc thiét lap dinh cao méi

Chung t6i ky vong doanh thu thuan ctia PHP sé tang 1én khoang 2.924/2.978 ty
déng, twong (rng tang 7,1%/1,8 svck trong 2026-27, nhd lan lwot tang
15%/7,5% svck gid dich vu cac cang sbng. Bién LN gbép dat khoang
52,5%/53,6%, tiép tuc cai thién 6,4d%/1,1d% svck, nhé tang gia dich vu ciing
nhw nd lwc t6i wu hiéu qué quan ly chi phi, két hop véi loi nhuan cha cong ty
lién doanh, lién két bt pha manh mé, tang 137,5%/97,2% svck khi bén 3,4 Lach
Huyén bat dau c6 lai khi cong suét gia tdng nhanh chéng, wéc dat 50%/100%
trong 2026-27, qua do6 dwa LN rong cd nam 2026-27, wéc dat khodng
1.061/1.253 ty ddng, tang 28,8%/18,1% svck

Ngoai ra, ching téi danh gia Nghi quyét 79 vé phat trién kinh té nha nuwéc sé tao
doéng lwc gitp PHP bt pha khi Nghi quyét 79 tao hanh lang phap ly théng thoang
gitp PHP tw cht ngudn vén va tdi wu héa quan trj lién doanh quéc té, tir d6 day
nhanh tbc d6 khai thac bén 3, 4 Lach Huyén. Nho co ché nay, PHP khéng chi
nang cao hiéu qua tai chinh va strc canh tranh ma con khang dinh vai trd chd
dao cta kinh t& Nha nwérc trong viéc gite virng vi thé cang ctra ngd qudc té.
Khuyén nghi KHA QUAN vé&i gia muc tiéu 53.200 déng/cé phiéu

Chung t6i dinh gia c6 phiéu PHP v&i mic EV/EBITDA muc tiéu 9,2x, twong
dwong v@i trung binh cac doanh nghiép khai thac cang nwéc sau trong khu vire.
V&i tiém nang tang trwdng LN vwot trdi nher bén 3,4 Lach Huyén ching t6i danh
gi4 day la co hoi tiém nang dé tich Ity cb phiéu PHP.

Chi tiéu tai chinh 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 2.595 2.730 2.924 2.978
Loi nhuan rong . 807 824 1.061 1.253
Tang trwdng doanh thu thuan 20,4% 5,2% 7,1% 1,8%
Tang trwédng LN rong 42,3% 2,0% 28,8% 18,1%
Bién LN gop 38,1% 46,1% 52,5% 53,6%
Bién EBITDA 55,1% 56,3% 68,2% 77,2%
ROAE 16,2% 19,2% 21,5% 20,0%
ROAA 12,5% 10,6% 12,4% 13,8%
EPS (VND/c phiéu) 2.469 2.520 3.246 3.834

BVPS (VND/c6 phiéu) 19.454 20.851 21.496 24.449

Ngudn: PHP, MBS Research dw phéng
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KHA QUAN
Gia muc tiéu 53.200 VND
Tiém néng tédng gia 44.2%

Thay dbi trong yéu trong béo céo
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Ngudn: FiinproX, MBS Research

Gia thj trwéng (VND) 36.900
Cao nhét 52 tuan (VND) 53.700
Thap nhét 52 tuan (VND) 25.800
Vén héa (ty VND) 11.999
P/E (TTM) 17,1
P/B 1,78
Thi suét cd tirc (%) 2
Ty 1& SH nwéc ngoai (%) 10

Ngudn: https://s24.mbs.com.vn/

Co cau s& hivu (%)

Téng Céng ty Hang hai Viét
Nam - CTCP 92,6
Khéc 7,4

Ngudn: https://s24.mbs.com.vn/
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CTCP Cang Hai Phong (UPCOM: PHP)
Luan diém dau tw va dinh gia
Luan diém dau tw

Chuing t6i khuyén nghi KHA QUAN véi gia muc tiéu cta PHP 14 53.200 ddng/cd
phiéu dua trén céc luan diém chinh:

= Khi cang théng thwong mai cé xu hwéng ha nhiét, hoat déng thwong mai bwéc
vao théi ky binh thwéng méi, ching téi danh gia Viét Nam van sé duy tri thi phan
4n dinh tai My va cac nwéc khac, nhd mire thué canh tranh sau khi dam phan
thuan lgi véi My, cling véi loi thé vé nang lwc san xuét va chi phi lao déng thap
S0 v&i cac quéc gia trong khu vuece, tir d6 hé tro san lwgng container théng qua
cac cum cang trong diém tiép tuc gia tding manh mé.

= V&i loi thé vwot troi nhey hop tac véi lien doanh véi hang tau I16n nhat thé gisi —
MSC, khi tinh dén hét 2025, hang tau nay dang nam gil khoang 19,4% thj phan
strc chd toan cau, cling nhw tiém nang thu hat thém ngudn hang t nhiéu hang
van tai lon khac khi MSC hién dang ky hop tac vei lién minh hang tau Premier
Alliance (gdm ONE, HMM, Yang Ming), hién nam gitr khodng 11,5% cdng suét
van tai container toan cau, ching t6i danh gia cac bén 3,4 tai khu viec Lach Huyén
ctia PHP sé nhanh chéng gia ting hiéu suét khai thac va sé 1a déng luc chinh
thic day loi nhuan rong ca doanh nghiép bt pha trong trung va dai han, qua
do ky vong bén 3,4 sé c6 thé hoat dong véi hiéu suét dat khodng 50%/100%,
thac day lgi nhuan rong tang trwéng 28,8%/18,1% svck.

= V6itiém nang tang trwdng lgi nhuan lac quan trong giai doan 2026-2027, két hop
véi dong lwc tr Nghi quyét 79 vé phat trién kinh té nha nwéc gidp PHP gia tang
vi thé canh tranh trong trung va dai han, ciing nhw thanh céng nang cao tiém luc
tai chinh, nang cao hiéu qua hoat dong va nang lwc quan tri, chidng téi danh gia
day 1a thoi diém phu hop dé tich Idy cb phiéu PHP.

Dinh gia va Khuyén nghi

Chuing t6i dinh gia c6 phiéu PHP v&i gida muc tiéu 14 53.200 VND/c phiéu (twong
rng v&i mrc tang 44,2% so véi gia dong clra ngay 29/01/2026), dwa trén
phwong phap EV/EBITDA. Véi tiém nang tang trwdng loi nhuan vwot tréi trong
giai doan 2026-2027, thic day bdi gia tdng san lwong tir bén 3, 4 khu ve Lach
Huyén, cung vé&i hé tro tr Nghi quyét 79 vé phat trién kinh t& Nha nwéc gitp
PHP nang cao tiém lwc tai chinh va gia téang vi thé canh tranh so v&i cac cang
trong nwéc va trong khu viee, chang t6i danh gia PHP xirng dang dwoc dinh gia
v&i EV/IEBITDA muc tiéu la 9,2x, twong tw véi trung binh cac doanh nghiép khai
thac cang trong khu virc.

2 | MBS RESEARCH



B&o céo c¢b phiéu | 30 Thang 01 2025

Hinh 1: Phwong phap dinh gia EV/EBITDA

Phwong phap EV/EBITDA 2026
EBITDA (ty déng) 1.995
EV/EBITDA muc tiéu 9,2
(-) Téng no 1.597
(+) Tién va twong duong tién 684
Gia tri doanh nghiép 17.384
SLCP dang Iwu hanh (triéu) 327,0
Gia muyc tiéu 53.170
Gia muc tiéu lam tron 53.200
Upside 44.2%

Rui ro dau tw

Ngudn: MBS Research

= Tinh hinh lam phéat ting manh hon dw kién, tac dong téi trién vong kinh té toan
cau am dam hon, qua d6 khién hoat dong thuwong mai trén thé gidi tiép tuc tri tré,
tac dong tiéu cuwc tdi hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép.
= Téc dd dich chuyén lwong hang tlr cac cang sbng ctia PHP sang bén 3,4 Lach
Huyén cham hon ky vong, khién hiéu suat bén 3,4 Lach Huyén gia tdng cham

hon dy kién.

Hinh 2: So sanh cac doanh nghiép cac nganh

Vén hoéa P/E (x) P/B (X) EV/EBITDA ROA (%) ROE (%)
Cong ty Ma cp

Trieu USD 2025 2026F 2025 2026F 2025 2026F 2025 2026F 2025 2026F
Cosco Shipping Hold 1919 HK 31.007,2 6,1 9,6 0,8 0,8 31 4,5 6,3 40 131 7,7
Westport Holding Berhad WPRTS MK 5.077,4 20,7 18,3 4,9 4,5 13,0 11,5 12,8 13,5 24,2 25,8
SH INTL PORT-A 600018 CH 16.692,0 8,3 8,5 0,8 0,7 10,9 11,4 N/A N/A 9,5 8,5
HUTCHISON PORT-U HPHT-SP 1.829,3 20,7 18,4 0,6 0,6 6,5 6,2 0,7 0,8 2,6 29
INTL CONTAIN TER ICT PM 20.688,8 20,9 18,4 11,2 8,9 11,9 10,5 13,5 14,4 58,2 53,3
CTCP Container Viét Nam VSC VN 290,9 18,3 27,1 N/A N/A 104 9,3 4,4 2,8 8,6 58
Gemadept JSC GMD VN 1.132,2 19,0 17,3 2,2 2,1 12,5 10,8 8,1 8,7 12,3 13,6
Trung binh 10.959,7 16,3 16,8 34 2,9 9,8 9,2 7,6 74 184 16,8
Trung vi 5.077,4 19,0 18,3 15 1,4 10,9 10,5 7,2 6,4 12,3 8,5

LCTCPCanghaiPhong  PHPVN 470 146 114 54 53 19 __ 60 106 124 192 _ 215 ]
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TONG QUAN DOANH NGHIEP & DANH GIA KQKD Q4 va FY2025

Cong ty cb phan Cang Hai Phong (UPCOM: PHP) hoat déng trong linh vic khai
thac cang bién tai Hai Phong, bao gébm céac dich vu béc xép hang hoa, kho bai
va lwu gilr, kiém dinh hang hoéa, lai dat tau bién va cac dich vu logistics lién quan
khac. PHP cé co ciu cd déng co dac, véi Téng Cong ty Hang hai Viét Nam
(VIMC) & ¢6 dong I&n nhét, nam gitk 92,56% cb phan, va déng vai trd quan trong
trong viéc hd tro PHP xin chi trwong dau tw cac dw an méi tlr BO GTVT va Tha
twéng Chinh pha, dién hinh la dw an bén sé 3,4 tai Cang nwéc sau Lach Huyén.
Hién doanh nghiép dang khai thac 4 cang bién bao gdm cang Chua Vé tai
thwong ngudn séng Cam, cang Tan Vi va cang Dinh Vi tai ha ngudn séng Cam
va bén 3,4 tai cum cang nuéc sau khu vee Lach Huyén.

Theo quy hoach chi tiét giai doan 2021-2030, tdm nhin 2050, téng nhu ciu vén
dau tw hé théng cang bién dén 2030 khoang 351.500 ty dong, bao gém 278.700
ty ddng cho bén cang, trong do, san lwong container théng qua khu vic cang
bién trong diém Hai Phong dy kién dat 215 triéu tAn, twong (ng véi CAGR giai
doan 2025-2030 vao khoang 12,4%. Tuy nhién nhom céang tai khu vyc Hai
Phong hién dang déi mat véi ap lwc canh tranh khéc liét do cac doanh nghiép
khai thac cang lién tuc mé réng cdng suat va cac hang van tai lén cé xu huéng
dich chuyén sang khu vuwc cang nwéc sau nhw Lach Huyén va Cai Mép Thi Vai.
Vay nén, dé thich (rng v&i quy hoach va nang cao vi thé canh, PHP da hop tac
v&i TIL — thudc hang tau MSC, thanh céng xay dwng bén container sb 3, 4 Lach
Huyén, v&i cong sudt thiét ké dat 1,1 triéu TEU/n&m, kha néng tiép don tau me
trong tai lén t&i 160.000 DWT (twong dwong 14.000 TEU), dap ng tiép don tau
I&n di cac tuyén van tai xa dén Chau Au va Chau My. Véi viéc thanh cong dua
bén 3, 4 khu vire Lach Huyén di vao hoat déng, tdng cong suat thiét ké cta PHP
sé dwoc nang lén 3,2 triéu TEU (tdng 52,4% so véi trwde dd), danh dau buoc
chuyén minh chién lvoc sang khai thac cang nuwéc sau. Buoc van hanh hop tac
chién lwoc véi hang tau Ién nhat thé gi¢i MSC (trong d6 PHP gop vén 51%, sé&
hiru 50% ty 1& biéu quyét, chiu trach nhiém quan ly, van hanh chinh va TIL gop
49% con lai, cung cap cong nghé va ngudn hang én dinh cho 2 bén cang), ciing
nhw véi viec MSC ky quan hé dbi tac véi lién doanh Premier Alliance ky vong sé
gitp thu hat thém céac tuyén dich vu ctia MSC tai bén 1,2 Lach Huyén (HICT) va
cac cang trong khu vec Dong Nam A vé bén 3,4 Lach Huyén, qua d6 thuc day
hiéu suét bén 3,4 cai thién nhanh chéng, hd tro san lwong container ting truwéng
manh mé, tlr d6 gilp gia tang vi thé canh tranh va thj phan cta doanh nghiép
trong trung va dai han.

Hinh 3: Hé théng cang bién cua PHP Hinh 4: Thi phan dwa trén san lwong container cta PHP (triéu TEU)
B 6,0 45%
P C& tau tiép nhan|Loai hang CSTK 40%
Tén can R - C _- . o 38,9%
9 (nghin DWT) | khai thac |(triéu TEU/nam) 5o | I I .
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Pinh Vi 22 Container 0,5 N e 3 10%
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= Cum cang Hai Phong = Cum cang cua PHP Thi phan

Nguén: PHP, MBS Research Ngudn: VPA, MBS Research
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Hinh 5: Panh gia két qua kinh doanh Q4/2025 va ca nam 2025 (Bon vi: ty VND)

Chi s6 KQKD Q4/2025 svek St‘r’u?;ch 2025 svck Ch thich
San lwong (TEU) 440.264 46%  -145% 1452416  9,10%

(-) Chiia V& + Tan Vi 252.040  -21,8%  -26,5%  1.256.992  -1,27%

(-) Cang Pinh Vi 104.246  -251%  114% 432723 -24,53%

(-) Bén 3,4 Lach Huyén 83.978 7,0% 195.424

Chiing t6i danh gia hiéu suét cac cang song ctia PHP
gidm manh do xu huwéng chuyén dich ngudn hang sang
; cang nwdc sau khi ap lwc canh tranh gitra cac cang séng
Hiéu suéat cang (%) 52,8% -4,90d% gia ting manh mé, khién PHP phai chuyén hwéng sang
khai thac bén 3,4 tai cdng nwéc sau Lach Huyén, tir d6
gilip hiéu suat bén 3,4 Lach Huyén ctia PHP nhanh chéng
dat 17,8% chi trong khoang 2 quy hoat dong.

(-) Chua V& + Tan Vi 83,8%  -1,1d%
(-) Cang Pinh Vi 721%  -23,4d%
(-) Bén 3,4 Lach Huyén 17,8%
Doanh thu 794  11,8% 13,4% 2.730 5,2%
LN gép 367  435% 2,3% 1.258  27,0%

Trong Q4/2025, bién LN giam 5d% svck, chi yéu do téc
dd gidm san lwong tai cac cadng séng nhanh hon téc do
gidm ctia gia vén, khi PHP dang tich cwc d&y manh khai
thac va nang cao hiéu suét ctia bén 3,4 Lach Huyén
Nhin chung so véi cung ky, Q4/2025 va ca nam 2025,

Bién LN gop 46,2% 10,2d% -5,0d% 46,1% 7,9d%  bién LN gop ctia PHP van céi thién 10,2d%/7,9d% svck
nho tang 10,4% gia dich vu tai cac cang song, cling nhw
ti wu chi phi nhan cong va dich vy thué ngoai khi cang
Binh Vi dau tw thém 4 can truc STS, qua do6 nang cao
nang luc xép d& va giam dang ké nhu cau thué ngoai tai
céac cang khac.

Chi phi BH & QLDN 108 7,4% 62,1% 275 8,5%
Ty trong SG&A 13,6% -0,6d% 4,1d% 10,1% 0,3d%
Thu nhép tai chinh 40 2,1% 37,5% 60 -54,9%
Chi phi tai chinh 21 75,8% 368,5% 43 130,8%

Chi phi 1ai vay tdng manh do ghi nhan thém chi phi lai vay
- Chi phi lai vay 19 1032,9% 1032,9% 23 230,1% tw khoan vay thu’o’ng mai tri gia khoang 1.260 ty d& phuc

vu xay dung bén cang 3,4 Lach Huyén.

Mé&c du bét dau ghi nhan doanh thu tlr bén 3,4 Lach

Huyén tlr Q2/2025, nhwng do hiéu suét chi & murc 17,8%,

chung téi wéce tinh hién bén 3,4 Lach Huyén chwa dat
Lai ttr cong ty LD&LK 48 136,6% 37,8% 110 36,0% diém hoa vén, tuy nhién nhe lgi nhuan rong tdng manh ti
Cong ty SITC Binh Vi, dat khoang 119,2 ty dong (tang
45% svck) da giup Lai tir cong ty LD&LK duy tri mirc tang
36% trong ca nam 2025.
Do khdng con ghi nhap khoan thu nhap bt thweng dén
tlr viec dén bu cang Hoang Diéu, thu nhap khac giam
manh 99,1% svck trong Q4/2025 va gidm 57.9% svck
trong cé nam 2025

Chi phi khéc, rong 1 -96,7% -99,1% 105 -57,9%

LN trwéc thué 326 34,7% -19,5% 1.258 4,8%

Téng két lai, trong c& nam 2025, méc du PHP dang
chuyén dich lwong hang tir cac cang song dé ddy manh
khai thac bén 3,4 Lach Huyén khién san lwong khai thac
tai cac cadng nay gidam manh, nhung nho téng gia dich vu

LN rong 228 45,1% -12,6% 824 2,0% thém 10,4% tai cac cang sdng, cling nhw t6i wu hiéu qua
quan ly chi phi, da gitp thic day bién LN gop cai thién
trong ca nam 2025, két hop véi l4i tir cong ty LD&LK téng
manh 36% tlr d6 gitp LN rong ctia PHP duy tri mirc tang
2% svck trong ca nam 2025.

Ngudn: PHP, MBS Research
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Dw bao két qua kinh doanh 2026-2027

Cac chi tieu KQKD 2025 2026F

svck

2027F

svck

Chd thich

San lwong container
(TEV)

(-) Chua Vé + Tan Vi
(-) Cang Dinh Vi
(-) Bén 3,4 Lach Huyén

1.885.139  2.123.790

1.256.992

432.723
195.424

1.194.142

379.647
550.000

Hiéu suat cang (%) 58,9% 66,4%

(-) Chua V& + Tan Vi
(-) Cang Binh Vi

83,8%
72,1%

79,6%
63,3%

(-) Bén 3,4 Lach Huyén 17,8% 50,0%

Doanh thu 2.730 2.924

LN gop 1.258 1.535

Bién LN gop 46,1% 52,5%

Chi phi BH & QLDN
% Chi phi BH & QLDN 10,1%
Doanh thu tai chinh 102
Chi phi tai chinh 43
Trong d6: Chi phi lai vay 23

275 276
9,4%
170
123

111

Lai tr cong ty LD&LK 110 261

Thu nhap khac 110 59

Chi phf khac 5 5
LN trwére thué 1.258 1.620
LN sau thué 980 1.263

Loi nhuan céng ty me 824 1.061

EPS (VNB/cp) 2.520 3.246
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12,7%

-5,0%

-12,3%
181,4%

7,5d%

-4,2d%
-8,8d%

32,2d%

7,1%

22,0%

6,4d%

0,5%
-0,6d%
65,9%
188,2%
372,9%

137,5%

-46,4%

7,1%
28,8%
28,8%

28,8%

28,8%

2.700.800

1.134.435

356.364
1.210.000

84,4%

75,6%
59,4%

100,0%

2.978

1.595

53,6%

282
9,5%
173
113
102

515

30

1.914
1.491

1.253

3.834

27,2%

-5,0%

-6,1%
120,0%

18,0d%

-4,0d%
-3,9d%

50,0d%

1,8%

4,0%

1,1d%

2,0%
0,0d%
1,8%
-7,9%
-7,9%

97,2%

-49,1%

1,8%
18,1%
18,1%

18,1%

18,1%

Chung t6i ky vong cac cang nudc sau clia PHP sé tiép
tuc co hiéu suat cao hon, hwéng lgi tiv xu hudng néng
kich c& tau ctia cac dbi tac van tai Ion, khién PHP phai
dich chuyén dan Iwong hang qua bén 3,4 tai khu vyc
Lach Huyén. Ngoa| ra, khi hoat dong thwong mai cta
Viét Nam duy tri trién vong lac quan va bén 3,4 tich cuc
mé& réng cac tuyén dich vu t&i cac thi trwéng méi, ching
t6i ky vong hiéu suédt clia bén 3,4 c6 thé cai thién
32,2d%/50d% trong 2026-2027.

Hién tai cac bén 3,4 Lach Huyén dang khai thac cac
tuyén dich vu néi A va cé xu hwéng mé réng sang cac
tuyén dich vu két néi Viét Nam t&i Chau Au va Hoa Ky,
véi trién vong thwong mai lac quan, chung t6i danh gia
san lvgng théng qua bén 3,4 Lach Huyén sé ting
trwdng manh mé trong 2026-2027. Ngoai ra, nhd sé&
hiru lién doanh véi hang van tai Ién nhét thé gi¢i MSC,
ching ti danh gia MSC sé chuyén cac tuyén dich vu
clia minh tai bén 1,2 Lach Huyén va cac cang khéac trong
khu vuc dé khai thac tai bén 3,4 Lach Huyén, ciing nhw
viec MSC da ky két hop tac voi lien minh tau bién
Premier Alliance va hang tau Zim sé giup ddm bao san
lwong cho bén 3,4 va chang toi ky vong bén 3,4 sé co
kha nang gia tdng hiéu suét nhanh hon so v&i bén 1,2
(khi chi dat 1an lwot 38,1%/60,1% trong 2 ndm dau tién
hoat dong).

Trong giai doan 2026-27, chung t6i danh gia doanh thu
sé duy tri mirc tAng 7,1% svck trong 2026 chl yéu nhey
tang gia dich vu thém 15%/7,5% svck trong 2026-27,
trwéc khi gidam nhe 1,8% svck trong 2027 do PHP tiép
tuc dich chuyén lwgng hang tlr cac cang séng sang bén
3,4 Lach Huyén dé& nhanh chéng cai thién hiéu suat hai
bén nay.

Nho ting gia dich vu va nd lwc t6i wu hiéu qua quan ly
chi phi tai cac cang séng, ching t6i ky vong bién LN gop
ctia PHP sé tiép tuc cai thién 6,4d%/1,1d% svck trong
2026-27

Nhé& nd lwc chuyén dich lwgng hang sang bén 3,4 ciing
nhw nhe s& hivu loi thé ndi bat qua viéc hop tac véi
hang tau I&n nhét thé gi¢i MSC, chung toi ky vong bén
3,4 Lach Huyén sé& nhanh chéng gia tang hiéu suét khai
thac, qua d6 bat dau ghi nhan lai rong, wéc dat 1an luot
278,6/774,2 ty ddng trong giai doan 2026-2027, qua d6
gitip LN ttr LD&LK tang lan lwot 137,5%/97,2% svck.

Theo ké hoach, tdng kinh phi dw kién cho viéc di doi
cang Hoang Diéu 1&n dén 1.826 ty ddng, trong dé giai
doan 1 da hoan thanh va PHP ghi nhan khoan thu nhap
bét thudng khoang 219 ty trong 2024, trong khi giai
doan 2 sé st dung 1.334 ty dong nhwng van con gap
vwéng méc trong viéc di doi ha tdng dwong sét, ciing
nhw chwa xac dinh dwgc chinh xac khoan thu nhap ma
PHP dwoc ghi nhan trong giai doan 2 nay nén chudng toi
chwa dwa khoan thu nhap bt thudng vao du phéng

Téng két lai, chung t6i ky vong LN rong giai doan 2026-
2027 sé tang lan lwot 28,8%/18,1% svck, thic day bi
(1) bién LN gdp cai thién, va (2) lgi nhuan LD&LK tang
trwéng dot pha khi bén 3,4 Lach Huyén bat dau co lai.

Ngudn: MBS Research du phéng
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BAO CAO TAI CHINH

Bao cao KQKD 2025 2026F 2027F Bao cdo lwu chuyén tién té 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 2.730 2.924 2.978 LN trwéc thué 1.275,6 1.620,4 1.913,6
Gia vén hang ban 1.473 1.390 1.383 Khau hao 255,3 263,8 283,4
Loi nhuan gop 1.258 1.535 1.595 CP lai vay da tra 23,0 110,9 102,1
Chi phi BH&QLDN 274 276 281 Cac khoan diéu chinh khac - - -
LN ttr HDKD 1.152 1.567 1.889 Thay d6i VLD (88,9) (708,2) (764,3)
EBITDA thuan 1.536 1.995 2.299 LCTT tr HDKD 1.254,2 1.156,4 1.484,1
LN trwéc thué & |ai vay 1.281 1.731 2.016 Dau tw TSCD (2.107,8) (465,4) (485,1)
Thu nhap lai 102 170 173 I'u“:];“’ TL TSCD va mua cong 13 1.4 15
Chi phi i chinh 43 A 13 LCTT tir déu tw (2.276,1) (2682)  (210,3)
Thu nhap rong khac 105 54 25 Thutw PH CP, nhan gép VCSH 138 138 138
I 1D G Sy R 3 ) 2l el 515 Tién vay rong nhan duoc 1.257,9 (137.,5) (129,2)
LN trwéec thue 1.258 1.620 1.914 Déng tién tr HDTC khac - N R
Thué TNDN 277 358 422 Cé tue, LN da tra cho CSH (353,5) (470,9) (556,1)
Lei nhuan sau thué 980 1.263 1.491 LCTT tir hoat dong TC 918,2 (594,6) (671,5)
Lgi ich ¢ dong thiéu sb 156 201 238 'gién va twong duong tién 494.0 390.3 683.8
LN rong vé cong ty me 824 1.061 1.253 auky
—— LC tién thuan trong nim (103,6) 2935 602,3
Chi tra c0 tirc 354 471 556 Tidn & twong dwong tidn 290.3 6855 L2861
Loi nhuan gilr lai 470 591 697 cudi ky D 0 ' D
Bang can doi ké toan 2025 2026F 2027F  Cac chi sé co ban 2025 2026F 2027F
Ti:én va tuong duong tién 390 684 1.286 E;;% treng doanh thu 529 7.1% 1.8%
Dau tr ngdn han 1.551 1.662 1692 14ng truéng EBITDA 7.4% 29,9% 15,2%
Phai thu khach hang 260 334 409" | Tang trrémg LN tir HOKD 21,3% 35,9% 20,6%
Hang tonkho 127 120 120 Tang trudng LN truéc thué 4,8% 28,8% 18,1%
Tong tai s’én ngan han 3.071 4.497 5.166 T 2.0% 28.8% 18.1%
Tai san c6 dinh 1.518 1.610 L7038 1yo truong EPS 2.0% 28.8% 18.1%
ADEE e GETT 1.292 158 161 Bien LN gop 46,1% 52,5% 53,6%
BDS dau tw 2.582 2.582 2582 Lo EBITDA 56.3% 68.2% 77.2%
VST ELU I D 20 ols 9% Bien LN rong 30,2% 36,3% 42,1%
Pau tw vao Cty LD, LK 1.365 1.463 1.491 ROAE 19,2% 21,5% 20,0%
AU GE 2 = : * ROAA 10,6% 12,4% 13,8%
Tong tai san dai han 6.846 5.910 6.035 Vong quay tai san 0.3 0.3 03
Téng tai san L2y LD 11.201 ¢4 e chi tra/LN rong 42,9% 44,4% 44,4%
Vay & no' ngan han 25 2r 2T Téng no vay/NCSH 0,26 0,23 0,18
Phai tra nguoi ban 357 382 389 Novay rong/VGSH 0.20 0.13 0,02
Phai trd ngan han khac 89 95 97 No vay rong/Téng tai san 0,14 0,09 0,01
Tong ng ng?n han 1.254 1.343 1.389 Kha nang thanh toan |4 65.5 18,0 225
Vay & no dai han 1.747 1571 1.393 VEL
Cac khoan phai tra khac - 359 31g Songayphdithu 108,9 88,3 98,0
Téng no dai han 1.846 2.035 1.819 E’ﬁongay nam gitr hang ton 30,1 32,5 31,7
Tong ng 3.100 3.379 3.207 s ngay phai tra tién ban 80,8 46,1 47,3
Von dieu & 3.270 3.270 3.270 ﬁhé n&ng thanh toan ngan 24 33 37
Thang dw vén cb phan -0 -0 -0 Al
2 .z - Kha nang thanh toan nhanh 2,3 3,3 3,6
CO phiéu quy - - - e A
Kha nang thanh toan tién
LN git lai 1.213 1.803 2501  mat 11 2,0 2,4
Céc quy thudc VCSH 2.105 2.315 2.547
Vén cha s& hiru 6.818 7.028 7.994  Dinhgia
Loi ich ¢ dong thiéu sb - - - EPS (ddng/cp) 2.520 3.246 3.834
Téng no va VCSH 9.917 10.407 11.201  BVPS (ddng/cp) 20.851 21.496 24.449
P/E (lan) 14,6 11,4 9,6
P/B (1n) 5,4 53 46
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh bdi Khéi Nghién ctru - Cong ty Cd phan Chirng khoan MBS (MBS). Théng tin trinh
bay trong bao céo dua trén cac ngudn dwoc cho |a dang tin cay vao théi diém céng bd song MBS khéng chiu trach nhiém
hay bdo dam nao vé tinh chinh xac, tinh ddy du, tinh kip thdi ctia nhirng théng tin nay cho bat ky muc dich cu thé nao.
Nhirng quan diém trong b&o céo nay khéng thé hién quan diém chung clia MBS va c6 thé thay ddi ma khéng can théng
bao trwdc. Bao cdo nay dwoc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi nao trong tai liéu nay khong lién quan dén cac muc
tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu ciu cu thé cla b4t ky ngudi nhan cu thé nao. B4o c4o nay va tat ca ndi dung
la s&n phdm sé& hivu clia MBS; nguwdi nhan khong dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwéi bat ky hinh thirc nao hodc phan
phéi lai toan bd hodc moét phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng cé sy déng y trwdc béng van ban cia MBS.

HE THONG KHUYEN NGH| PAU TU MBS

Khuyén nghi dau tw c¢é phiéu

Khuyén nghij dau tw cia MBS dwoc xay dwng dwa trén kha néng sinh 1&i duw kién cla cb phiéu, dwoc tinh bang téng cta
(i) chénh léch phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj tredng tai thdi diém cong bd béo céo, va (i) ty suat cd tire dw kién.
Trr khi dwge néu rd trong béo céo, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw 13 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh 16i ctia cb phiéu tir 15% tré 1&n
TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh 16i ctia cb phiéu thdp hon 15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUAN - Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Mua tinh trén co sé& vén hoéa thj tredng gia quyén
TRUNG LAP - Céc cb phiéu trong nganh cé khuyé&n nghi Nam git, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén
KEM KHA QUAN - Céc cé phiéu trong nganh cé6 khuyén nghi Ban, tinh trén co s& vén hda thi trwéng gia quyén

CONG TY cO PHAN CHU’NG KHOAN MB (MBS)

DPuwoc thanh 1ap tlr thang 5 nam 2000 b&i Ngan hang TMCP Quan do6i (MB) véi tén goi tién than 1a Coéng ty CP ching
khoan Thang Long, Céng ty CP Ching khoan MB (MBS) la mét trong 6 cdng ty chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau
nhiéu nam phat trién, MBS da tr& thanh mét trong nhirng céng ty chirng khoan hang dau Viét Nam, lién tuc ding trong
Top 10 thi phan tai ¢ hai S& Giao dich (H Chi Minh va Ha Nai).

Pia chi:

Toa nha MB, 21 Cét Linh, Déng Pa, Ha Noi
Tel: + 8424 7304 5688 - Fax: +8424 3726 2601
Website: www.mbs.com.vn

KHOI NGHIEN Cl’U CONG TY CO PHAN CHIPNG KHOAN MB

Giam déc Khéi Nghién ctru Trwéng phong
Trén Thj Khanh Hién Nguyén Tién Diing
Vi md & Chién lworc thi trwong Ngan hang - Dich vu Tai chinh Bat dong san — KCN - VLXD
Ngd Quéc Hung Pinh Céng Luyén Nguyén Minh Buc
Nghiém Phu Cuwong Pham Thj Thanh Hwong Lé Hai Thanh
Dinh Ha Anh Pham Thj Thanh Huyén
V6 Dirc Anh
Céng nghiép — Nang lwong Dich vu - Tiéu dung
Nguyén Ha Buc Tung Nguyén Quynh Ly
Mai Duy Anh
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