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2024 tang trudng manh nhd nén thdp va nhu cau tich trir
hang hoa né Thué clia My dan dén nghén cang




VCBS(O CONG SUAT DOI TAU CONTAINER TOAN CAU TIEP TUC TANG

Vietcombank Securities

2027
2026
2025
2024
2023
2022
2021
2020
2019

Trong 2024 viéc chuyén huéng qua Miii Hdo Vong (COGH) da ciru nganh van tai container khéi tinh trang qua tai. D6i tau toan cau udc tinh da tang
10,6% cong suat trong 2024 véi gan 3 triéu TEUs dugc bé sung. Trong d6, 59% (1,76 triéu TEUs) dugc hap thu bdi tuyén A — Au, ngi can bé sung nhiéu tau vi
tuyén dudng dugc dinh tuyén lai qua COGH.

Déi tau container toan cau vugt méc hon 6.500 tau lan dau tién trong lich st, véi téng stic chd vugt 32 triéu TEUs. D6i tau MSC (th 1) vugt méc 900 tau,

chiém ty trong 20,5% téng doi tau toan cau (tng sc chlta vust 6,6 triéu TEUs); CMA-CGM (th(t 3) cling dang mé rdng, hién dat 680 tau va vugt muc 3,9 triéu
TEUs.

Phia cung tau: cac tau mdi van tiép tuc dugc ban giao, du kién thém 1,6 triéu TEUs sé dudc giao vao cudi ndm va ty 1& pha d& tau van & muc thap, chi 3 tau
nho bi pha d& tir dau nam dén nay. Nam 2026: du kién giao 158 tau (1,5 triéu TEUs) va 2027: 234 tau (2,9 triéu TEUs). Don dat tau mdi da tang l1én mdc ky luc la
han 9,1 triéu TEUs trong thang nay, 1/3 cac tau trén sé dy kién dugc giao sau 2028.

Phan I6n tau dugc dat mdi la size > 15.000 TEUs, day |a nhiing size tdu qué 1&n dé di qua kénh Panama, dén cudi nam 2027, nhiing size tau ¢& I6n nay sé chiém
ty trong dén 28% d6i tau toan cau, va xu huéng dich chuyén sang cac cdng nuéc sdu ngdy cang tang dé dap (ing size tau I16n cla cac hang tau thé gidi.

Tau méi du kién giao theo size tau

Téng trudng céng suat chd cua Top 12 hing tau TG DPo6i tau TG du kién dat 37,5 triéu TEUs vao cudi nam 2027
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VCBSV THI TRUGNG CONTAINER TOAN CAU BAO HIEU TINH TRANG DU THUA CONG SUAT
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+  Gia cuéc giao ngay container khdi sac tré lai: trong Q1.2025 gid cudc van tai container giam ky luc, gid cudc hang XK di TQ gidam manh 28% yoy, cudc hang XK tur
Thugng Hai gidam manh 46%, roi xuéng muc thap nhat ké tir ndm 2024, do két hgp vai nhu cau suy gidm va thay déi tir cac dich vu lién minh hang tau mdi va tang
trudng cong suat doi tau. Tuy nhién sang T4 sau khi My céng bé thai han hodn Thué déi iing trong 90 ngay, nhu cau front-load da ching kién dgt phuc héi manh, va
tdng manh gan day. Hién tai, sau 6 tuan tang lién tiép ti dau thang 5 (tdng ~70%), gia cudc tudn 25 cla container 40' da bat dau gidm 7% trong tuan nay, cho thdy anh
hudng béi front load sé khéng tac déng lau dai.

+  Thi trudng thué tau: mic du nhiéu bat dinh nhung thj trudng cho thué tau van chua cé dau hiéu suy yéu.

+ 2025 13 ndm bat dau clia hdng vén tai 16n nhat thé gidi MSC khéng lién minh. MSC cho thdy mUc tadng trudng manh nhat vé ndng luc va la hang container dau tién dau
tién c6 qui md ddi tau can thiét d€ van hanh mang lugi Déng-Tay mét cach doc lap. 2024: MSC da c6 thém 50 tau mdi, bé sung 692 nghin TEUs (trong do 26 tau size
neo-panamax 15.400-16.600 TEUs).

« Ty |é pha d& thap ky luc, v6i 56 tau (80.950 TEUs), bang 1/2 so véi 2023. Viéc chuyén huéng qua COGH gilp hap thu tat ca cong sudt dong mdi va thac ddy nhu cau
manh mé cda thj trudng cho thué tau. Gia thué tau tang gan gap doéi so vdéi mic 2023.

«  Viéc sép xép lai lién minh anh hudng dén tuyén dich vu gitta Chau Au va An Do. Gemini va Premier Alliance dua tuyén nay vao mang Iugi Dong Tay clia minh.

Chi s6 gia cudc spot container Chi sé gia cudc cho thué tau container
Shanghai to New York Shanghai to Los Angeles Shanghai to Rotterdam Type 1100 Type 1700 Type 2500 Type 2700 Type 3500 Type 4250
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VCBS :/ CHUYEN DONG CAC HANG TAU TAI CAC CANG TREN THE GIOI
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MSC:

. 10/2024 da mua 56,47% Wilson Sons (CT khai thac cang bién & logistics clia Brazil) vdi gia tri 768 triéu USD.

. 11/2024 da mua 49,9% HHLA khai thac cang tai Hamburg, Dirc.

+  TIL(MSC: c6ng bé lién doanh giita TIL va PHP khai thac bén 3-4 caa Lach Huyén vdi t6ng s6 vén ~ 300 triéu USD (TIL ndm 49%-PHP ndm 51%).
. Ky hop tac lién doanh s& hitu ~50% cang Nador West Med, Morocco (CSTK 3,4 triéu TEUs, dy kién dau 2027 van hanh).

. Du ki€n hgp tac BlackRock dé mua 80% c8 phan cda Hutchison trj gia 22 ty d6, thuang vu mua lai cang I6n nhat lich sir. Thuong vu mua lai nay sé gitp MSC kiém soat va b sung thém
43 cang (199 bén) container bén ngoai Trung Quéc va Hong Kong, trai dai tir Uc dén UAE, véi téng cong suat hon 73 triéu TEU va san lugng thdng qua ndm 2024 1a gan 51 triéu TEU.

CMA-CGM:

. Lién doanh vai AP Ports Group clia UAE dé€ phat trién, van hanh bén da nadng New East Mole tai Cdng Hoa Congo.

. S& hitu 51% c6 phan tai Santos Brasil (2 ty USD), nha quan ly cdng container 18n nhat Nam My (x ly ~ 40% san lugng container cla Brazil).

. Ky thoa thuan xay dung 1 bén cdng mdi tai Latakia, Syria d€ ting cong suat (260 triéu USD), thai han 30 nam.

. Du ki€n cling Téng CT Tan Cang Sai Gon (SNP) hgp tac phat trién cang nudc sdu Lach Huyén 7-8 tai Hai Phong. Dy an cé t6ng vén 600 triéu USD, cdng suat 1,9 triéu TEU (du kién hoat

dong vao 2028).
COSCO:

. 10/2024 da mua lai 12,5% Thai Laemchabang Terminal Co. (TLT) va 30% tai Hutchison Laemchabang Terminal (HLT). COSCO sé c6 c8 phan tai cac bén cang A2 thong qua TLT cling nhu céc
bén s6 A3, C1-C2 va D1-D3 théng qua HLT. Laem Chabang la cang container chinh cho khu vuc Bangkok va toan bé Thai Lan (chiém t&i ~80% téng SL TQ clia Théi Lan).

«  Cang Chancay, Peru: Cosco d3 khanh thanh cang Chancay vao 14/11/2024, la cang nudc sdu dugc xdy dung nhu 1 phan cla sang kién Vanh dai va Con dudng cta Trung Quéc. Cosco nam
60% (1,3 ty USD) va la don vi van hanh duy nhat cta cang nay. Cang la két néi quan trong gilta TQ va My Latinh va sy hién dién cla TQ cang gia tang anh hudng tai khu vuc nay. Cang gém
15 bén, ban dau khai thac tau 14k TEU, sau nay sé khai thac tau size I6n nhat 24k TEUs. TQ la d8i tac thuong mai I6n nhat cia Nam M§. TQ dang vugt My dé trd thanh déi tac thuong mai
I6n nhat cta Peru. Dong luc dén ti viéc TQ mudn tiép can Brazil, noi du dinh xdy tuyén dudng st mdi d€ van chuyén hang XK cla Brazil nhu ddu nanh va quing sat. Peru ky vong tré thanh
cang trung tam (hub port) nhu la Singapore cia Nam My. GD dau gom 4 bén (2 bén contairner+ 2 bén da nang), chiéu dai 1.500m, cong suéat 1 triéu TEUs + 6 triéu tan hang rai.

Maersk: APMT da hoanh thanh GB cuéi nang CS thém 2 triéu TEUs tai Medport Tangier (Maroc) (4 cang 16n nhat Chau Phi) d€ kip thai hé trg cho lién minh Gemini.
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VCBS O CUOC CHIEN THUE QUAN CUA MY: TANG THUE/GIAM THUE
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+  Ké tir lic nham chire, tong thong My da cong bo nhiéu bién phap Thué quan méi doi véi Canada, Mexico va Trung Quéc va ap dung Thué déi irng véi tat ca cac
nudc khac. Thué€ quan cao han sé tac dong dén khéi lugng théng qua cang bién, 1am tang chi phi nhdp khau va anh hudng tiéu cuc dén siic mua.
Nga Murc Thué

03/03/2025 Tang Thué quan phd cap 10% Ién 20% cho Trung Quéc & Hong Kong

04/03/2025 Thué IEEPA 25% ddi vGi hang hda tur Mexico va Canada. Thué IEEPA 10% déi v&i nang lugng & khoang san Canada

12/03/2025 Thué 25% vdi tat cd mat hang nhom va thép theo Muc 232 va dugc loai trir khoi Thué déi iing cua IEEPA.

25/03/2025 Thué 25% d6i vai cac quéc gia mua dau hoac khi dét tur Venezuela (hiéu luc 02/04/2025)

27/03/2025 Thué 25% vdi tat ca cac mat hang 6 td va phu tung 6 té (hiéu luc 03/05/2025)
Cong b6 muc Thué déi iing cho cac qudc gia thuong mai véi My ¢é hiéu luc tir 09/04/2025

02/04/2025 MUrc Thué d6i (ng sé& khéng &p dung cho cac hang héa chiu theo Muc 232 (nhu thép, nhém, & t8, phu tling 6 t6...) cling nhu khéng &p dung cho khoang san, g6, déng, dugc
ph&m va chat ban dan.

09/04/2025  Cong bé tam hodn 90 ngay déi vdi Thué déi ing cho cac quéc gia ngoai trir Trung Quéc. Trong 90 ngay tam hoan thi mic Thué la 10% cho tat ca cac nuéc.
11/04/2025 Trung Quéc: tdng Thué hang hda My tir 84% lén 125%, hiéu luc ti 12/04/2025.
12/04/2025 Dién thoai, may tinh, chat ban dan, pin mat trdi, va nhiéu thiét bi, linh kién dién tir dugc mién Thué déi ung.

Hé&t han mién trlir de minimis cho hang NK tir Trung Quéc va Hong Kong. Tt 02/05/2025, 16 hang c6 ngudn géc tir TQ dudi 800 USD sé& chiu nhu sau:
Buu kién: Thué co ban 145%, cdng thué theo san pham cu thé.

02/05/2025 Buu chinh: Thué ca ban 120% hoac ¢ dinh 100USD/buu kién.
Phi ¢6 dinh tang Ién 200USD vao 01/06/2025.
My-Anh dat ban ghi nhé dam phan dau tién, theo dé Thué gom:
A, s oo o s
08/05/2025 Thué déi iing 10% cho tat ca mat hang.

Cap han ngach 100.000 xe cho san xuét 6 to.

Thué vdi thép va nhom sé giam tir 25% xuéng 0%.

My-Trung déng y hodn Thué 90 ngay, hiéu luc tir 14/05/2025.

12/05/2025 My: giam thué déi ing theo IEEPA vdi Trung Qudc ti 125% x'ué'ng 10%, sau 90 ngay Thué |a 34%. Thué fentanys IEEPA van gilt 20%, cac mdc nay cdng dén => thué 13 30%.
Hang tri gid < 800 USD gui qua buu chinh, giam tir 120% xudng 54%, déng thdi duy tri phi ¢é dinh 100USD/mét hang.
Trung Quéc: giam Thué quan tra diia véi My tir 125% xudng 10%.

03/06/2025 Diéu chinh Thué NK thép, nhdm ting ti 25% lén 50% cho tat ca cac nudc. Ngoai |é: Anh van & mlc 25%, tuy nhién cé thé ting 1én sau ngay 09/07 néu khéng dat théa thuan kinh
t& v&i My (EPD).
Thoa thudn My-Anh: duy tri thué déi ing 10% theo IEEPA; giam thué Muc 232 déi véi phu tling 6 t& Anh tur 25% xudng 10%, thué 6 to tur 27,5% xudng 10% va han ngach 100.000

16/06/2025 xe/nam; bd Thué theo IEEPA d6i vSi san pham nhdm va thép va cé thé ap han ngach NK theo mitc thué t6i hué quc”ic (v6i san pham khéng xac dinh dugc quéc gia luyén chay va
duc sé bi ap theo muc 232 & miic 200%; thém may giat, tu lanh va thiét bj tiéu dung bang thép khac vao san pham chiju thué theo muc 232-muc 50% ap dung cho gia triham

lugng thép theo tirng san pham.

[
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VCBSO CUOC CHIEN THUE QUAN CUA MY: TANG THUE/GIAM THUE
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+ Theo biéu Thué d6i iing cong b8 ngay 02/04/2025, Viét Nam thudc quéc gia chiu

muc cao so véi cac nudc khac trong khu vuc Chau A. Cac d8i thi nhu An D6,
Indonesia, Malaysia, Philippines dang c6 Igi thé hon. Néu sau qua trinh dam phan

mUc Thué mdi khéng gidm nhiéu so v&i muic 46% thi nhiéu nganh hang hay san

Trung Quéc

pham cla Viét Nam s& khé co thé canh tranh vai cac déi tha.

i . i , Campuchia
* Nganh cang sé phu thudc nhiéu vao tinh hinh xuat nhap khau hang héa, do do sé
chiu tac dong I6n cua két qua dam phan thuang mai véi My. Lao
a . e sl s 2y Viét Nam
Tham hut thueng mai cia My véi thé gidi
g W Trung quéc M Mexico H Viét Nam H Dlc = Nhat Myanmar
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B M{c Thué tam thai trong 90 ngay tir 09/04

Biéu Thué ap vao cac nuéc Chau A cua My (cap nhat dén 10/06)
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VCBSrO SAN LUGNG NHAP KHAU Pl MY VAN TANG DU AP LUC THUONG MAI GIA TANG
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+  Thang 04/2025, san lugng nhap khdu My van manh du &p luc thuong mai gia ting, dac biét tr mic thué méi véi hang héa tir Trung
Qudc, SL NK tang 9,1% yoy vugt 2,4 triéu TEUs. Phéan I8n tang trudng dén tir nhu cadu nhap hang trudc khi dp dung muc Thué 145% 10 7
v8i hang ti Trung Quéc va hét han mién trir “de minimis” vao 02/05/2025.

= (China's exports to Singapore, in $ bn (sa)
=== China's imports from Singapore, iy $ bn (sa)

e T4/2025, lugng NK tir Trung Quéc da tang 5,4% sv T3/25 va tang 6,2% yoy, su tang trudng nay phan anh lan séng cac 16 hang dugc Singapore
van chuyén trudc khi mic Thué 145% dugc ap dung. Trung Quéc van la ngudn NK container hang dau ctia My, chiém 33,4% téng KL

NK.

+  Xét theo ngudn géc NK (C/O coutries origin) thi 1 s6 quéc gia ghi nhan tang trudng XK vao My nhu Y (+9,7% yoy), Viét Nam (+6,2%
yoy), Thai Lan (+3,6% yoy), trong khi 1 s6 nudc giam nhu Buc (-6,9% yoy), An (-6,7% yoy).

+ DU TQ van la dé&i tac thuang mai hang dau ciia My, nhung trong thdi gian t&i lugng NK cé thé gidm do cac céng ty diéu chinh chién
lugc tim ngudn cung Ung khac. Ngoai ra, san lugng NK tUr cAc nudc nhu Viét Nam tang, cho thdy su dich chuyén chudi cung Ung
trong b6i canh bat 6n dia chinh tri va thuong mai dang dién ra.

N San lugng container nhap khau vao My (TEUs) L e
triéu TEUs 2019 2020 2021 2022 10 12 14 16 18 20 22 24 26
_ === China's exports to Indonesia, in $ bn (sa) ey : 3 sty . g
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VCBS@ TINH HINH KINH TE, THUONG MAI TAC PONG DEN NGANH LOGISTICS TAI VIET NAM
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Kinh té: duy tri tich cuc trong 5 thang dau nam, vSi déng luc ndi tai dan dat
thi trudng. Giadi ngan von dau tu cong tang 21,6% yoy, ban |é ghi nhan tang
trudng manh han & muc 9,7% yoy.

PMI: thang 5/2025 PMI giam xuéng dudi ngudng 50 diém dat 49,8 diém,
tdng dang ké sv T4 & muc 45,6 diém. Cho thdy sy cai thién va gan nhu én
dinh sau 2 thang lién tiép dudi 50 diém.

IIP: hoat dong san xudt trong nudc tiép tuc cai thién vdi chi s6 san xuat cdng
nghiép IIP nganh ché bién, ché tao tiép tuc xu hudng tang +11,0% yoy.

XNK: t6ng kim ngach XNK van duy tri & mic 78,6 ty USD, trong dé XK tang
16,8% yoy va nhap nhau tang 13,9% yoy.
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chsv XUAT KHAU KY VONG TANG TRUGNG NHE TRONG 2025
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¥ Xuat kh3u: Thang 4-5 ting manh 20,0%-14,0% yoy so v&i mic 10,6% trong
Q1.2025. Cac doanh nghiép ddy manh xuat hang trong thdi gian tam hodn Thué
90 ngay.

¥ Cac mat hang cha luc caa Viét Nam déu ting trudng. Cac mat hang cé gia tri
XK 16n déu tang trudng 2 con s6 nhu dién td, linh kién (+39% yoy), dét may
(+12% yoy), giay dép (+11,5% yoy), gb & san pham gb (+8,6% yoy)...coO mat
hang dién thoai va linh kién gan nhu 8n dinh -0,01%.

¥ Xuat khau: thj trudng My thang 4-5 tdng manh 34%-36% yoy so véi mic 18,3%
trong Q1.2025, XK sang EU tang 13%-15% yoy.

¥ Chinh sach Thué ciia My: tir 09/04 ap dung mic Thué tam thai 10% trong thoi

Xuat khau hang thang cua Viét Nam di cac thi trudng chinh

triéu USD

My

Trung Quéc EU Han Nhat

M

Lo e 2 e e e e e e S S S T N S o - TS - S S R
han 90 ngay. XK Viét Nam déi mat nhiéu thach thic khi la nudc cd tham hut \,[,o’"” ((éoﬂ/ @q,«’”” \?@’m&ﬁ’q’ \\\o’% \o\» vo’”"%zq”” O&”@’q’ o@c’% \,[,o’"” Qé)g,@é:» ?g"m&’q’
thuong mai I8n th( 4 ctia My va c6 nén kinh té phu thuéc XNK 1én.
Tang trudng xuat khau cac thi trudng 16n ciia Viét Nam
. Gia tri XNK cua Viét Nam
ty USD B 5T.25 w2024
m 5724 m 5T.25 0% yoy
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15%

150

5% 10%
140

5%
130 0% ]
XK NK /[ ({%
10

VCBS RESEARCH DEPARTMENT | BAO CAO NGANH CANG BIEN Q2.2025

Ngubn: Téng cuc HQVN, VCBS téng h\jg‘ /]



vcas(/ TINH HINH LUU THONG CONTAINER

Vietcombank Securities

Don vi: nghin TEU

Q1.2025: san lugng thong qua +11% yoy, trong do6 khu vuc tai Ba Rja-Viing

Tau dan dau mic tang dat 18% yoy, do cac cang dén thém céc tuyén dich vu a % YoY (T4-5) % MoM
va nhu cau xudt hang trudc khi ap Thué cta My. Hai Phong
Trong 4 thang dau nam, san lugng hang container udc tinh dat han 10 triéu Chua Vé+Tan Vi PHP 11 125 3% 12%
TEUs, ting 6% yoy. BR-VT din dau muc ting trudng dat 19% yoy (dac bigt [~ Nam Binh Vi GMD 135 120 20% -11%
hang xuét khau), theo sau |a HCM tang 11% va Hai Phong ting 7,6% yoy. Tai ~ Nam Hai Binh Vi vsc 20 31 -1% 54%
khu vuc Hai Phong, d6i véi cang nudc sau, san lugng cla HICT syt giam Vip Green vsC 59 60 11% 2%
manh do mot phan san lugng dich chuyén sang cang HHIT cla Hateco. Pinh Vi PHP 37 50 -22% 37%
Khu vuc Hai Phéng: HICT 112 95 -22% -15%
< NP . A s \ s HHIT 60 66 9%
Bén 5 va 6 cua Hateco (HHIT) chinh thic van hanh vao 05/04/2025 va Hateco - o 6

cling da ky két doi tac chién lugc véi hdng tau APMT (Maersk). HHIT vai chiéu
dai 900m co6 thé ti€p nhan déng thdi 2 tau container, véi CSTK 2,2 triéu BR-VT

TEUs/nam. Gemalink GMD 140 160 1% 14%
Ngay 13/05/2025, bén s6 3 va 4 Lach Huyén (HTIT) khanh thanh, véi chieu dai o +TCCT 183 179 20% 2%
bé&n 750m, CSTK 13 1,1 triéu TEUs. e 124 135 3% 8%
. L . o L . CMIT SGP 175 128 42% 27%
Tai Pong Nai: cang Phudc An da don chuyén tau dau tién cia MSC. Cang - SGP 017 190 103% 109,
dugc dua vao van hanh GD 1 gdm 2 bén container vao cudi 2024, t8ng CSTK > il
2,5 triéu TEUs. HCM
o , o _ catLai 505 502 1% -1%
Thang 4-5/2025: udGc tinh san lugng container ca nudc tang ~ 13% yoy, dan . _
S s . N R A bong Nai PDN 60 64 16% 7%
dau la tai (1) CM-TV muc tang 22% yoy, (2) Hai Phong: cum cang nudc sau
i 0 -19
Lach Huyén +32% yoy, cum cang song chi tdng 1% yoy va (3) HCM tang 8% Binh Duong GMD 82 81 23% 1%
yoy. ITC-Corp 45 47 1% 4%
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Vietcombank Securities

MUC LUC

TRIEN VONG NGANH
0 2 Phu thudc nhiéu vao két qua dam phan thuang mai cua Viét
Nam v&i My




vees V

Vietcombank Securities

MY NHAM TRUC TIEP VAO VI TRi THONG TRI NGANH HANG HAI TRUNG QUOC

MY tlr ndm 1980 da thuc su thodi khdi nganh van tai bién toan cau, trong khi dé trong vong 20 ndm qua Trung Quéc da tréi day va phat trién rat manh mé. Hién tai Trung
Quéc théng linh trong hang hai thé giéi: (1) Péng tau: ty trong tir 5% (1999) Ién 65% (2024); (2) Hang hai: TQ la chu s& hitu tau I6n nhat TG, chiém 19,1% tau thuang
mai toan cau (theo DWT); (3) Logistics: DN TQ s& hitu hodc van hanh 96 cang nudc ngoai, trong dé 36 cang nam Top 100 cang hang dau TG. (4) Nén tang théng tin vé
van tai bién: LOGINK - 1 nén tang quan ly di liéu hdu can do Nha nudc TQ s& hitu & kiém soét dir liéu it nhat 1/2 khéi lugng container toan cau; (5) Lién quan cung cap,
slfa chita cac loai khung gam, container & can cau: gém thj phan khung gam 86% TG; 95% vai container, 80% vdi can cdu (ship-to-shore cranes) tai My.

Vao T1/2025, bai dién Thuong mai Hoa Ky (USTR) da ra bao cdo néu bat muc tiéu théng tri cia Trung Quéc déi véi nganh hang hai, hdu can va déng tau thong qua
cac chinh sach do Nha nudc 1anh dao va cac chién lugc hgp nhat quan su-dan sy, gay ra rui ro cho nén kinh té va thuong mai cia My.

My dua hang tau I&n nhat TQ 1& COSCO vao danh sach den du khéng c6 hinh phat truc ti€p nao, nhung c6 thé dinh hinh lai nganh van tai bién toan cau, mang lai Igi thé

cho céac déi thu khac cia COSCO.

Pai dién thuang mai My dua dé xuat mudn thu phi déi véi tau do Trung Quéc déng/sé hiru khi vao cang My.

Tau cont do Trung Qudc déng cua cac hiang taw,

Triéu TEUs Ty trong tau do Trung Quéc déng/Téng Thi phan déng tau cia 3 nuéc déng tau
25 o TG 350 déi tau I6n nhat TG
= Trung Quéc Nhat Han
300 o 64.7%
100% 70% ’
250
60%
75%
200 50%
150 40%
50% )
100 9
49 a1 0% 6%
— 50 25% 20%
R | I I I I 10% 11.2%
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VCBS c TAC DPONG TU BE XUAT AP PHi VG1 TAU PONG TAI TRUNG QUOC KHI GHE CANG & MY

Vietcombank Securities

17/04/2025, USTR da cong b8 phién ban sita d6i vé phi véi tadu do Trung Quéc ddng va sé cé hiéu luc vao ngay 14/10/2025 va tang dan trong 3 nam lién tiép. T4t ca
cac khoan phi dugc danh gia dua theo lugt ghé cang My va téi da 5 lan mét ndm/tau. Theo Section 301 thi khong yéu cau sy chap thuan cta Quéc héi, chi can chi ky
ctia Téng théng.

Du kién han 1/3 déi tau container toan cau dang hoat dong bi tac déng bai dé xuat ctia USTR. Theo do:

= Cac hang tau Tung Quéc (COSCO, OOCL, SITC...) hay cac hdng c6 tau déng bdi Trung Phi tau khéng phai Trung  Phi tau do Tau TQ cao
Qudc sé chju bat lgi lén. Hiéu luc tor ~ Quoc‘dong Trung Quéc hon
A e e s Ll : s v (1ay mirc nao cao hon) dong
= VGdi lién minh hang tau, dac biét la Ocean Alliance c6 thé lam giam canh tranh so véi cac
dai thu. 14/10/2025 $18/NT $120/cont $50/NT 178%
= (6 thé gay ra su thay déi cac tuyén ghé cang My, khi cac tau do TQ s& hitu hodc van hanh 17/04/2026 $23/NT $153/cont $80/NT 248%

s& dugc chuyén hudng sang tuyén dich vu khac. Thai gian tam ding trong 180 ngay sé
gilp nganh cé thai gian diéu chinh.

= Trong ngan han, viéc tai phan bé doi tau, diéu chinh lich trinh, dac biét lién quan dén cac 17/04/2028 $33/NT $250/cont $140/NT 324%
tau I6n di tuyén dai sé co thé gay ra tinh trang nghén cang.

17/04/2027 $28/NT $195/cont $110/NT 293%

Top 10 héng tau container c¢6 tau do Trung Quéc déng bi tac dong

S6 lugng tau dang ké
I Do nudc khac déng Do TQ déng
~ B oS 8 % cong suat cua tau do TQ
()
Tuyén thuong mai % cc;:;?‘ su.:gtlt_?g cua dong dugc sé hitu bai quoc I
9 gia khac
, 671
Chau A - by Tay My 12% 23% 536 [72] B
] 391
Chéu A - b3 Dong My 12% 14% N B BB o
<A : ~10-
Bac Au - Bac My 4% 14% I8 74 20
MsC Maersk  CMA CGM COSCO  Hapad-Lloyd ONE Evergreen HMM ?’A'Ning Ming
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VCBS@ THOA THUAN KHUNG NGANH CANG SE SAP XEP LAI THI PHAN TREN THE GIOI

Vietcombank Securities

Néu thyc hién thi MSC sé thanh nha khai thac cang hang dau TG chiém thi phan 15% toan cau cach xa so vdi PSA ding th 2 chiém ~ 10%.

Dé xuat thoa thuan cta TP BlackRock/TIL (MSC) va CK Hutchison dugc dinh gia gan 23 ty USD lién quan dén viéc ban gan nhu toan b tai san cang cua CK Hutchison, tri
nhitng cang & Trung Quéc va Hongkong, bao gém 2 cang & Panama. S& hiru ciia Hutchison gém 43 cang tai 21 quéc gia véi khéi lugng xir ly ~ 51 triéu TEUs - 2024.
Néu thuc hién, MSC sé tr thanh nha khai thac cang I8n nhét thé gidi, md rong dang ké dau an ctia minh trén khip cac khu vuc quan trong cd & Chau A va Chau Au. MSC sé
théng tri & ca van tai container va khai thac cang container.
Trong danh muc s& hitu ctia Hutchison tai khu vic DNA c6 bén tai
Indonesia (JICT+KOJA) tai Tanjung Priok, Malaysia (Westports tai
Port Klang), Thai Lan (HLT+TLT tai Laem Chabang) va SITV tai (BR-
VT). Viéc thau tdm cac cang trén sé thay déi va anh hudng dén chién
lugc phat trién cac cang trong tuyén dich vu ciia MSC, trong dé cé vi
thé cla cang bién Viét Nam so véi cac nudc DNA khéac.

MSC sé s& hiru thi phan 15% cac nha khai thac cang TG néu mua

Hutchison @
®

MSC (khéng cé deal Hutchison) MSC (bao gém deal Hutchison) @ @
DP World APMT @ @ Q0
triéu TEUs @
cosco e PSA @ @ ¥ vietNam
220 &) (1) 010

200
180 @
160

140 =
®

120 —/

100 —

Khu vire cang MSC (TIL) s& hitu
Khu virc MSC dang dau tu/phét trién méi

80 ~ ~ ~ 2 . 2 ~
023 2024 2025 2026 2027 2028 @ S6 bén thudéc danh muc cla CK Hutchison s& hitu m
1
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VCBS C/ YEU TO ANH HUGNG: CANG THANG TM & THAY POI LIEN MINH HANG TAU

Vietcombank Securities

Pao ngugc can can cung-cau tau container néu tuyén bién Pé dugc mé lai: ngiing ban tai bién Do c6 thé tac ddng sau rdng dén nganh van tai container, ¢ thé
ma& lai tuyén qua kénh Suez, s& lam du thlta cdng sudt tau va kéo gid cudc gidam manh. Nganh van tai container bi tdc dong 1&n nhat so vai cac hinh thiic van tai bién
khac (tau rdi, tau dau) khi 1 lugng 18n tau vén dang chay qua COGH (hon 1 triéu TEUs CS da tang trong 2024 + 1,5 triéu TEUs du kién giao trong 2025 ) c6 thé trg
nén du thira. Tuy nhién, chiing téi cho rang dén hét 2025, cac tau van tiép tuc di tuyén tranh bién Dé.

Mac du nd lyc ctia kénh Suez nham khuyén khich cac tau 16n di lai bién D6 nhu giam 15% phi qua canh cho tau >130.000 tan trong 90 ngay ké tir 15/05/2025, nhung
chdng t6i cho rang chi cac tau nho (gia tri tau+hang thap) maéi chap nhan rdi ro d€ di lai tuyén bién Do.

Cang thang thuong mai va thay dai lién minh hing tau 13 2 yéu t6 16n anh hudng dén nganh cdng trong nam 2025. Xu huéng bdo hé thuong mai, & hang rao
Thué quan s& tao nhiéu thach thiic va ca hdi dan xen tly theo tiing nganh khac nhau. Khéng thé ha thap tam quan trong cla thué quan ca vé mat dia ly va mic d6
nghiém trong vé mat tai chinh. Thué quan sé& thay déi thuang mai toan cdu theo truc clia né va tac déng sé sau sac va lau dai.

Theo Drewry, du b&o du bao san lugng container toan cau sé giam 1% vao 2025. Pay la mic tuong ducng vdi nam 2020 dich Covid xay ra. (k€ tir 1979 thi chi c6 2
nam SL container chiing kién suy giam l1a khing hoang tai chinh toan cau 2009 (-8,4%) va Covid 2020 (-0,9%). Trong dé, khu vuc Bac My gidam 5,5% va Trung Quéc
giam 4,8%. Du kién tang trudng trd lai vao 2026, +1,6%.

Co héi nhiéu, thach thirc I6n cho Viét Nam

Ngan han: ching t6i cho rang néu mdc chénh léch ap Thué gira Viét Nam va cac nudc khac trong khodng 10% thi sé it ¢ su dich chuyén chudi cung ing, Viét Nam
van gilt dugc Igi thé canh tranh tuang d&i. Néu mdc chénh léch cao 15-20% thi nganh cang bién sé gap nhiéu thach thic ti suy giam san lugng hang hda xuat nhap
kh&u, cadc mat hang chu luc di My sé gidm, cac cang nudc sau nhu Lach Huyén, Cat Lai va CM-TV sé anh hudng truc tiép.
Mua cao diém van chuyén hang c6 thé dén sém han vao T6-7 so vdi théng thudng la ~ T8-9 do nhu cdu nhdp hang trudc trong thdi gian hodn thué 90 ngay. Do do,
chiing t6i ky vong san lugng sé van tich cuc trong Q2.2025. Tuy nhién, sang 2H.2025 sé& khéng con tich cuc nhu 1H.2025.

Dai han: néu Viét Nam dat dugc cac thda thuan dam phan t&t nganh cang bién sé van tiép tuc tich cuc, tuy nhién néu chénh léch Thué quan cla Viét Nam cao han
cac nudc khac nganh cang bién sé d6i mat nhiéu thach thirc, Viét Nam c6 thé mat vj tri trung tdm logistics khu vuc, cac hang tau giam tan sut ghé cang, cac du an
md& rdng cang vua qua sé dat hiéu suat thdp do thiéu hang.
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VCBSVO Hoan ap Thué tam thai 90 ngay

Vietcombank Securities

Trong 2H.2025, hoat déng xuat khau van ti€p tuc cé nhiéu bién déng, ty trong xuat khau di My cla hang
hoa Viét Nam chiém khoang 30% téng kim ngach XK, do dé biéu Thué mdi sau 90 ngay ké tir ngay
09/04/2025 s& tac dong truc ti€p dén nhiéu nhom nganh hang chinh. Ngoai ra, chling téi cho rang cac
nganh chiing minh dugc ngudn géc xuat x sé cé thé hudng muic thué tich cuc hon so vai mic thué
chung.

Viét Nam ciing n6 luc giam hang héa gian lan xuat xi: theo QD 1103/QP-BCT, b6 Céng Thuang d
thu hai quyén cap C/O (Gidy chiing nhan xuat x), CNM (Gidy ching nhan hang héa khéng thay déi xuat
x) tir VCCI va giao vé Cuc Xuat nhap khau sé truc ti€p thuc hién trién khai dé nham siét chat cong tac
quan ly xuat xt hang hda, phong ngua gian 1an thuong mai va bao vé uy tin hang Viét Nam.

Trong ngan han, viéc hodn ap Thué trong 90 ngay clia My la yéu té tich cuc cho nganh cang, cac doanh
nghiép nhap khau My sé ting cudng va ddy manh tich trit hang tén kho gilp san lugng théng qua cang
sé tich cyc trong 1H.2025.

Trong trung han, ching t6i dua ra 2 kich ban tac déng tuy theo muc ap Thué:
KB 1: VN bj ap Thué = cac qudc gia khac trong khu vuc -> tich cuc

KB 2: VN bj ap Thué > céc quéc gia khac trong khu vuc. Néu muc chénh |énh Thué < 5% thi Viét Nam sé
it chiu tdc ddng dich chuyén don hang. Néu chénh léch > 10-15% thi nganh cang sé tiéu cuc.

Tai khu vuc Hai Phong: chia theo cang song va cang nudc sau, (1) tai cum cang nudc sau Lach Huyén
chu yéu la hang di My vai ty trong SL di My chiém ~2/3 tong SL nén sé chiju anh hudng I6n bdi mic Thué
d6i Ung, cac cang sdng phuc vu tau feeder, tai trong nhd, két néi ndi A va trung chuyén qua cac cang Ién
khac, cé ty trong hang XNK di My thap (5-10%) nén sé it chju tac dong.

Tai khu vuc Ba Ria - Viing Tau: san lugng hang hda di My chiém 55% téng SL, nén sé chiu tac dong
dang ké bai Thué déi tng.

— \/i&t Nam
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Kim ngach xuat khau Viét Nam Q1.2025
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VCBsi‘O DAM PHAN THUE GIUA VIET NAM - HOA KY

Vietcombank Securities

Két qua cac vong dam phan thuong mai giira Viét Nam va My:

Vong dam phan Thai gian Dia diém

Khai dong 10/4/2025 Washington DC  Chinh thitc kh&i dong. Xac dinh muc tiéu thugng mai doi ing.
Ky thuat. Trao d&i nguyén tac thuong mai d8i ing, phan tich chinh sach

Vong 1 16/05/2025 Jeju Han Quee i hanh, thu thap phan hdi vé dé xuat tr hai bén.

Vong 2 19-22/05/2025 Washington DC Dgng theaqtle.rlbo, da p)han Yan dé da gan dat dong thuan, van con mét
s6 van dé can tiép tuc thao luan.

B& sung 4/6/2025 Paris, Phap Day nhanh thao ludn ky thuat.

Vong 3 09-12/06/2025 Washington DC Ky thuat chuyén sau. bat nhiéu tién bo, thu hep khoang cach trong tat ca

cac linh vyc dam phan vdi tinh than c&i md, thién chi va xay dung

Ngay 09/07/2025 du kién két thic thai gian tam hoin 90 ngay Thué déi (rng cua My. Viét Nam cling da trai qua 3 vong dam phan vé van dé Thué déi iing véi két qua
dugc théng tin 13 cé nhiéu tién trién tich cuc du khéng cdng bé chi tiét cu thé. Ching téi cling ky vong rang két qua Viét Nam sé& theo huéng kich ban 1 13 sé khéng c6
chénh Iéch qué I6n gilta mc Thué clia Viét Nam va cac déi tha > 10-15%.

Tac déng véi Thué quan sé phirc tap I1én chubi cung ng. Khéng phai 100% mic thué sé& do ngudi tiéu ding ganh chiu, ngoai chia sé muic thué gitta nha san xuat va
ngudi tiéu dung, con cac yéu té khac nhu ty gia, cac chi phi logistics... cling s& tac déng dén quyét dinh dich chuyén chudi cung Ung.

(o)
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chs{/ CONG SUAT CAC CANG MG1I/MG RONG TRONG THOI GIAN QUA

Vietcombank Securities

Trong ngan han: ching t6i cho rang sé it cé sy dich chuyén chudi cung (ing sang céc thi trudng khac do Thué déi (ing tao ap luc ngén va trung han (c6 thé tam thdi va thay déi
nhanh chéng) khién DN e ngai dua ra quyét dinh tai cau tric chudi cung (ng trong thdi gian ngan.

Trong dai han, viéc dich chuyén chubi cung Ung vé gan My (néu c6) s& mat nhiéu thdi gian (it nhat 3-5 nam) trong khi nhitng chinh sach chua ré rang tir chinh phu My sé tri
hoéan va tang thém rdi ro doi véi cac quyét dinh chién lugc dai han clia cac DN san xuat. Tac dong clia Thué quan sé phuc tap va anh hudng dén cac quéc gia, cac nganh khac
nhau tly theo cd cdu thuang mai, vi tri chudi cung Ung, FTAs... khdc nhau. Cac DN cang dau tu méi hay mé rong cang sé gap nhiéu thach thirc néu két qua dam phan cta
Viét Nam khong dugc tich cuc.

.z e 0 CSTK m&i/tang o m 5
Trién vong: _ ’
°ng Khu vire sohiu  or % Digntich  sgben  them (wiew  Co tau (tED) VO oy ' 1igndo
TU cuGi 2024 dén nay nganh cang Viét Nam da co TEV)
thém cbéng suat tai kv mién Bac va mién Nam,
trong d6 gébm 2 cang nudc siu va cang song. Cac 0 Chinh thirc van
" e T HTIT PHPS1%  750m  seha 2 11 8,000 6,946 hanh
dy an I6n dang gilp tang cdng suat ti€ép nhan cac (B&n34) TIL49%

Az N .7 n s 05/04/2025
tau I6n (tu 14-24.000 TEUs), giup Viét Nam chuyén

Cang nuéc sau

dan tu trung chuyén néi dia sang trung tdm trung Lach Huyen, Hai HHIT Hateco 900m 59 ha ) 183 12.000 8951 Chm:;:ﬁc ven
chuyén trong khu vuc. Nha nudc cling day manh o o< phong (Bén56) Maersk 13/05/2025
thuc hién céc chinh sach dau tu cong, két ndi vai
cac cang nuéc sau. Bén78 CMSA‘\N(?GM 900m  80ha 1.9 18,000 12,793 DEZ'/‘;'(‘JS;”
Thach thic: Nam Binf Vi
2 n amvin u ”

N , , I 5 Y a , Cang sbn GMD60% +660m +25ha +1 +0,6 14,000 2,800 Cubi 2025
Tu chinh sach Thué déi ing clia M§: dac biét cac gsong Gb3 °
cang nudc sau |é thudc vao luéng hang xuét di My 5 2A
I&n. Néu muc Thué Viét Nam cao nhiéu so v3i cac Gemalink gp  GMP 75% (+600.000 TEU)
nudc khac trong khu vuc sé& c6 thé géy dich Cai Mép-Thij Vai 5 CM?SS/GM 1.500m 72ha +1 +1,5 25,000 7,650 du kién cudi
chuyén nguén cung Ung, cling nhu dong vén FDI  Mign Nam ) 2026
vao Viét Nam sé giam. Diéu nay sé dan dén du

N h h néi kh . L Hoanh Son Chinh thic
cung va canh tranh nol khu vuc gitfa cac cang gay Phudc An Gp1 17% 670m  40ha 2 05 4,500 5,912 at dong
gat, giam bién Igi nhuan cua doanh nghiép. PVN 15% 092024
J
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JCBS MUC LUC

0 3 DOANH NGHIEP NOI BAT

GMD 64.570 - Mua (+16%)
PHP 41.200 —Trung lap (+11%)
SGP 29.800 — Trung lap(+10%)
VSC 19.150 - Mua (+18%)




veBs Y CTCP GEMADEPT (GMb - Hsx)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

10

0
05/23 08/23 11/23 02/24 05/24 08/24 11/24 02/25 05/25

Théng tin c6 phiéu

Bién déng 1 nam 42-73
KLGD binh quan 15D 2.110.000
Vén hoa (ty dong) 24.528
P/E 19,6x
P/B 2,2x
% NN s3 hitu 48,64%

Du phéng 2025 (ty dong)

Doanh thu thuan 4.945 (+2,3%)

Lgi nhuan sau thué 1.378(-5,6%)

CAP NHAT KQKD

¥ Q1.2025: DTT tich cyc tang +27,0% yoy dat 1.277 ty dong, ch yéu tu mang khai thac cang
tang manh +35,0% yoy dat 1.138 ty dong. LNST gidam 28,0% yoy dat 403 ty déng do khong con
LN dét bién tu thoai vén cang Nam Hai, udc tinh HPKD c6t 16i +56% néu loai tr LN bat

thudng.

¥ San lugng théng qua cda Nam DPinh Vi udc tinh +29% yoy, hiéu suat cang dat 119%, cang
Gemalink udc tinh san lugng tang 25% yoy, dat 440.000 TEUs.

¥ Bién gop dat 44,0%, tucong Ung muc cung ky nam ngoai.

DTT

&
y m Cang Logistics, khac

4,500

3,000
1,500 i ‘

2020 2021 2022 2023 2024

1,138
843 I
Q1.24 Q1.25

60%

50%

40%

30%

20%

Bién LNG
Cang @=Q0== | ogistics

52.3% 52.9%

46.8% 44.1%

39.0% 35.9%

43.3%

2020 2021 2022 2023

2024 /‘Q\zs

VCBS RESEARCH DEPARTMENT | BAO CAO NGANH CANG BIEN Q2.2025

N ” = 21
Ngubn: GMD, Fiinpro, VCBS téng hop\ ]



vees ¥ SAN LUONG TiCH cUC NHO “FRONT LOAD”

Vietcombank Securities

TE SLTQ cua Nam Pinh Vii TEU SLTQ cua Gemalink Tang truéng SLTQ T4-5.2025 caa GMD
S s L N
2022 2023 2024 2025 —2023 2024 2025 so v6i bq cum cang trong khu vuc
150,000 200,000
30% NDV
+25 %
25%
100,000 150,000
20% CM-TV
16 %
Gb 2 15%
50,000 100,000 ai Phong
10% 7%
3 GML
. 50,000 °% 1%
T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 TI0 TI11 TI2 TI T2 T3 T4 TS T6 T7 T8 T9 TIO TN T2 g —_—

San lugng Q1.25: SLTQ Q1/2025 cGa cd Nam Dinh Vi va Gemalink tich cuc nhd hudng Igi tir xu hudng nhap hang trudc trong ngan han do My hodn thué trong 90 ngay.
Chung t6i ky vong san lugng Q2.2025 sé tiép tuc xu hudng trén, tuy nhién nlra cugi nam 2025 san lugng clia GMD sé phu thudc nhiéu vao két qua dam phan thuong mai
gitta Viét Nam va My. GMD du kién néu tim dugc déi tac (hang tau I18n) thi sé thoai 24% c& phan tai Gemalink (sau thoai GMD ndm 51%) nham tang SLTQ cho cang.

Theo phia GMD c6ng bé, san lugng hang di My tai cang Nam Dinh Vi ~10%, tai Gemalink ~ 32% trong 2024 va Q1.25 giam con ~ 20%.

Tinh hinh dau tu mé réng cang: NDV GD 3 hién dlng tién do va dy kién chinh thic hoat dong cudi nam 2025 (tang thém 800.000 TEUs, +67% CS hién tai); Gemalink GD
2A du kién nhan phé duyét phap ly trong Q2.25.

Mang cao su: GMD ky vong thoai vén mang cao su trong 2025 (gia tri s6 sach ~ 1.324 ty déng vao cudi Q1.2025)
Vé dai han: GMD muén md réng qua dy an Nam D6 Son, Hai Phong va tai khu viuc Cai Mép Ha.
Mua ¢8 phiéu quy: GMD trinh DHCD chugng trinh mua lai cp néu gia thap hon 1,5x gia tri s6 sach, khéi lugng 5% SLCPLH (21 triéu cp).

GMD ky vong tich cuc va khéng diéu chinh gidm san lugng cho 2025 véi: SL Nam Dinh Vi 1,35 triéu TEUs (+50% sv cOng suat hién tai, 1én 2 triéu TEUs vao cudi 2025 khi GD
3 hoan thanh); SL Gemalink 1,7-1,8 triéu TEU. Céng ty chi trong viéc t6i uu hiéu qué hoat déng qua ting doanh thu trén méi container khai thac théng qua phétM da
|gi thé hé sinh thai cAng, logistics toan dién 22
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vees Y DU BAO VA KHUYEN NGHI

Vietcombank Securities

DTT 2025

LNST 2025

Pinh gia theo
SOTP
(ddng/cp)

Upside

CAGR 2025-
2029

Gia dinh

Kich ban 1 Kich ban 2
4,945 4,632
(+2,3% yoy) (-4,1% yoy)
1,378 1,281
(-5,6% yoy) (-12,2% yoy)
64,570 59,850
16% 8%

DTT 2025-2029: 2,9%
Hiéu suat: NBV dén
2029 dat 80%
Gemalink GD 2 dén
2029 dat 97%/2,1 triéu
TEUs

DTT 2025-2029: 5,0%
Hiéu suat: NDbV dén 2029
dat 85%

Gemalink GD 2 dén 2029
dat 80%/3 triéu TEUs

KB1, Gemalink GD 2A
hoan thanh cudi 2026, va
Gb 2B sé xay dung khi 2A
gan full cong suat

KB2, ching t6i giad dinh
GMD chi xay dung
Gemalink Gb 2A

Mang hoat dong

Core: cang va logistics FCFF
SCS

Gemalink FCFF
CJ GMD Logistics & Shipping BV
Non-core BV

Téng gia tri VCSH
Gia muc tiéu (déng/cp)

 Viét Nam chju Thué déi Ung cao han
(>10%) so vdi cac nudc khac.

« M& réng cong sudt cang (Nam Dinh Vi
GD 3 va Gemalink Gb 2, tng 1,2 triéu
TEU) trong khi nganh gap cac yéu té tiéu
cuc.

« RUi ro SCS (CT LK) tham gia dau tu 20%
vao dy an cang hang hoa tai san bay QT
Long Thanh chua ré rang.

(CIER ] Ty lé s6 .~ Gia tri dong
VCSH hitu Chiét khau gop
18,547 100% 0% 18,547
5.835 36.4% 50% 1,063
12,076 65% 0% 7,849
1,028  49-51% 0% 511
1,915 50% 974
28,944
64,570
Lich sir dinh gia
P/E P/B
40 35
35 3.0
30
25 h 25
20 20
15 1.5
10
5 | 1.0
0 05
06/18 06/19 06/20 06/21 06/22 06/23 06/24 06/25

)\
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veBs Y CTCP CANG HAI PHONG (pHP - upcom)

Vietcombank Securities

Dién bién gia
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¥

Y O I,

Théng tin c6 phiéu

l

Bién déng 1 nam 20-32
KLGD binh quéan 15D 38.800
Vén hoa (ty dong) 8.630
P/E 15,6x
P/B 1,4x
% NN s& h{u 0%

Du phéng 2025 (ty déng)

" 2.995
Doanh thu thuan (+15,4%)

Lai nhuén sau thué 629 (-22,1%)

CAP NHAT KQKD

v

ty

3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500

KQKD Q1.2025: DTT dat 577 ty dong (+1,9% yoy), LNST dat 145 ty déng (+3,3% yoy). San lugng
cang Tan Vi & Chua Vé dat gan 315 ngan TEU (+2,6% yoy), cang Dinh Vi dat 116 ngan TEU (-5,8%

yoy).

Bién LNG tang 4,9% svck dat 43,1%.

Thu nhap tai chinh gidam manh 67% yoy con 11 ty dong. CP QLDN tang nhe chiém ty trong 8%/DTT.

KQKD cua PHP

EDTT LNST

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Q1.25

ty
45%

40%

35%

30%

Bién LNG caa PHP

43.1%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 AQ1 .25
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VCBSO TRIEN VONG HTIT KY VONG KHA QUAN NHO VAO LD V31 HANG TAU MSC

Vietcombank Securities

13/05/2025 PHP da t6 chiic khanh thanh bén 3 4 Lach Huyén (HTIT). tong cong suat
thiét ké 1,1 triéu TEU. HTIT sé do lién doanh PHP hgp tac cung TIL (con clia MSC), trong
d6, PHP ndm 51% va TIL ndm 49%. (theo PHP KQKD cta HTIT sé khéng hgp nhat ma
hach toan theo CT LD, LK). Nhu vy, tong CSTK cta PHP la 3,2 triéu TEU (chiém 31% téng
nang lyc cta HP).

Trong ngén han, HTIT gép kha nhiéu thach thic do ap luc canh tranh gia tang tai khu vuc
Hai Phong, dac biét déi vai cac cang nudc sau tai Lach Huyén.

Trong dai han, ching t6i van ky vong HTIT van hudng Igi nhg lién doanh véi hang tau
I6n nhat thé gidi MSC sé gilp dam bao san lugng hang cho HTIT trong tuong lai. Xu
huéng gia tang cac ¢& tau I6n sé thac day dich chuyén dan sang cang nudc sau.

KH 2025: san lugng 49,5 triéu tan (+24% yoy), trong dé SL container dat 2,39 triéu TEU
(+30% yoy). DTT dat 3.650 ty déng va LNTT dat 1.353 ty dong, tuong (ng tang manh
+40% va 13% so va@i TH 2024).

Sap nhap cang Hoang Diéu va Chla V&, chuyén déi céng nang sang khai thac hang rai
(~5-7 triéu tan). Dy kién nang cap ludng tai Tan Vi 1én dén -8,5m, dau tu thém 4 cau STS
cho Tan Vi, Dinh V.

Rui ro:

Chinh sach Thué déi ing ctia My v@i Viét Nam sé tac dong nhiéu dén cac cang nudc sau
c6 ty trong hang di My cao han so vdi cang song.

Canh tranh gay gat tai cum cang nudc sau Lach Huyén do ca HTIT va HHIT déu chinh
thic van hanh tir Q2.2025 trong béi canh thugng mai yéu.

Tan Vii + Chua vVé

B Tan Vi + Chia V& © Hiéu suat

TEUs
1,600,000

1,400,000

1,200,000
1,000,000
800,000
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200,000
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Cang Dinh Vi
EDinh Vi @ Hiéu suat (%)
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vces Y DU BAO VA KHUYEN NGHI

Vietcombank Securities

Kich ban 1 Kich ban 2

DTT 2025 2.995 2.839
(+15,4% yoy) (+9,4% yoy)
LNST 2025 629 563
(-22,1% yoy) (-30,2% yoy)
Pinh gia theo
DCF (déng/cp) 41.500 36.300
Upside +12% -2%
DTT 2025-2029: 6,9% DTT 2025-2029: 4,8%
%\ngR 2025- Hiéu sut: Tan Vi, Dinh ViiHiéu suat: Tan Vi, Binh
dat 90%-100% Vi dat 85%-90%
KB1, HTIT dat hiéu suat  KB2, HTIT dat hiéu suat
Gia dinh 35% trong 2025 va dén  25% trong 2025 va dén

2029 dat 80% 2029 dat 60%

« Viét Nam chju Thué déi UGng cao han
(>10%) so vdi cac nudc khac.

 Bat dau khai thac cang HTIT 1,1 triéu TEU)
trong khi nganh gép cac yéu t6 tiéu cyc.

+ Ap luyc canh tranh gay gat tai cum cang
nudc sdu Lach Huyén khi cong suat mdi
tang qua I&n (~3 triéu TEU).

* RUi ro lién quan dén c8 phiéu PHP bi dua
vao dién canh bao tir 05/03/2025.

25

20

06/18

Lich sir dinh gi&
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N\/ W25
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VCBS@ CTCP CANG SAI GON (sGp - upcom)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

CAP NHAT KQKD

. ¥ Q1.2025: DT dat 263 ty dong (+0,8 % yoy), LNST tang manh dat 111 ty dong, +120,3% yoy nhg

z vao Igi nhuan ti CT LD, LK tang manh manh dat 60 ty déng (gap 6 lan cknn).

o ” bl “ ¥ Bién gbp dat 34,7% giam nhe so v&i cung ky nam ngoai (Q1.24: 35,0 %).

005/23 08/23 11/23 02/24 05/24 08/24 11/24 02/25 05/25 v San Iu’dng tal CT LD, LK rat tich cuc nhu CMIT dat gén 279 nghin TEU (+43,6% yoy) va SSIT dat
Thoéng tin c6 phiéu hon 183 nghin TEU (+42,2% yoy) nhd tiép tuc dén thém cac tuyén dich vu ti hdang tau MSC va
KLGD binh quéan 15D 55.600

; DT caa SGP ,
Vén héa (ty déng) 4434 Y B Cang Khac LNST cua SGP
P/E 139x 1400 900
B/B 1 6x 1,200 800
\ e 1,000 700
% NN sd hitu 0% 600
800 500
DI:I‘ phéng 2025 (ty d3ng) 600 400
300
400
Doanh thu thuan 1314 (+18,8%) 200
200 . 100 I I I
Lofnhuan sau thue 322 (818%) 019 2000 2021 2022 2023 2024 Q1.25 2019 2020 2021 2022 2023 20p47Q1.2>
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veBs'Y CAN GIG TRIEN VONG DAI HAN

Vietcombank Securities

a . i . . TEUs SSIT (s6 hitu 39%)
KHKD 2025: bat muc tiéu DTT 1.428 ty déng (+29% sv TH nam trudc), va LNTT dy kién tang 41%
HSSIT O % hiéu suat

dat 316 ty dong, trong khi san lugng tang trudng 9% 11,17 triéu tén. 900,000 : 120%

Tién d6 cang Can Gid: SIGP dad dugc chap nhan chd truong dau tu vao 16/01/2025 theo Qb 100%

148/Qb-TTg. Cac budc ti€ép theo gom lap BC nghién ctu kha thi, danh gia tac déng maoi trucng,

dau thau lya chon nha dau tu sé dudc thuyc hién trong thdgi gian téi. Theo cha trucng cua QD148 600,000 80%
thi muc tiéu la cang trung chuyén quéc té cé diéu kién yéu cau nha dau tu c6 van ban cam két vé 60%
dam bao dung ty |é hang trung chuyén quéc té dé tranh xung dét Igi ich véi cac khu cang bién I I

1an can (CM-TV). (théng thudng theo cac cang trung chuyén qudc té cé ty 1é hang trung chuyén
t6i thiéu 13 70%-80%).

300,000 40%

20%

Ngoai ra theo Qb trén thi nha dau tu phai gidi ngan vén dau tu (khong thap hon 50.000 ty dong)
trong 5 nam k€ tur ngay cdp Gidy chiing nhan dang ky dau tu hodc chdp nhén chd truong dau tu 2020 2021 2022 2023 2024 5T.25
sé gap ap luc tai chinh cho nha dau tu.

0%

CMIT (s& hitu 15%)

, . , ty L3i/16 tr cong ty lién doanh lién TEUs
SL tich cuc tai cang CT LD,LK: cang 10 K&t BCMIT ©% hiéu suat
SSIT va CMIT hudng Igi tur xu hudng thay 1,200,000 120%
déi lién minh cla cac hang tau, tU cudi 1,000,000 100%

nam 2024 da nhan thém céc tuyén dich 90

AR R A . 800,000 80%
vu mdi tu MSC, ZIM va Gemini. Hiéu suat
cang tiép tuc tich cuc trong 2025 dat 60 600,000 60%
tuong Ung 80-100%. 400,000 20%
30
200,000 20%
0 0%

2022 2023 2024 Q1.25 2020 2021 2022 2023 2024 5
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vees ¥ DU BAO VA KHUYEN NGHI

Vietcombank Securities

Kich ban 1 Kich ban 2

1.100
DTT 2025 1314 o
(+18,8% yoy) (-0,5% yoy)
LNST 2025 322 271
(+87,8% yoy) (+58,6% yoy)
Pinh gia theo
P/E (d6ng/cp) 29.800 25.100
Upside 10% -7%

Cac CT LD LK tai cum CM-
TV sé bij tdc dong tich cuc
do ty trong hang di My
cao va hién dang hudng
Igi tir thay déi lién minh
hang tau

Cac CT LD LK tai cum
CM-TV sé bj tdc dong
tiéu cuc do ty trong
hang di My cao

_60

+ MSC thay d&i chién lugc néu thuc hién
deal cung Blackrock mua lai 80% c6 phan
cta CK Hutchison.

50

40
+ Sap nhap céc tinh thanh dan dén rui ro vé
thu tuc, thay déi qui hoach, chinh sach uu 30
dai va phéap ly trong viéc phé duyét cling
nhu trién khai du an.

* Yéu cau dam bdo ty I& hang trung chuyén
t6i thi€u va tién dé giai ngan trong 5 nam
sé tao su can nhac cho nha dau tu chién
lugc trong quyét dinh dau tu. 0

06/18

A
o ‘]
10

Lich st dinh gia

———P/E P/B

r/L N 20
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vees Y CTCP TAP POAN CONTAINER VIET NAM (vsc - Hs)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

CAP NHAT KQKD

2 ¢ Q1.2025: KQKD tich cuc khi DTT tang 16,3% dat 682 ty dong (hoan thanh 24% KH 2025), LNTT dat 135
15 ty (hoan thanh 34% KH nam), LNST CP CT me tang 80% yoy dat 81 ty dong. DT tang trudng nhd hgp
10 ‘ nhat cang Nam Hai Binh V.
5
o MM v Bién gop dat 32,6% so v&i muc 28,6% cung ky nam ngoai.
05/23 08/23 11/23 02/24 05/24 08/24 11/24  02/25 05/25 s
Théng tin ¢6 phiéu ¥ Téng san lugng 3 cang clua VSC tdng 15% yoy dat 281 nghin TEUs. San lugng 2 cang Vip Green va Green
- tang nhe svck ndm ngoai -2% vaGi +8% yoy. Trong dé cang Nam Hai Dinh Vi c6 san lugng gan 108 nghin
Bién dong 1 nam 15-23 TEU (+74% yoy, hiéu suat cang 39%) nhd chuyén bt hang tir Green va Vip Green sang.
KLGD binh quéan 15D 1.896.000
. Co cau doanh thu Bién gép cua VSC
Vén hoa (ty dong) 4.933 M BSc d& container M DV logistics M Van chuyén 1 Khac 33.4%
P/E 21,1x 1,400 -
P/B 1,0x 1,200
% NN s& hitu 0% 1000 2039
800 -
Du phéng 2025 (ty dong) 600
‘ 400
Doanh thu thuan 3.065(+9,9%)
200
Lgi nhuan sau thué 249 (-25,9%) )

2021 2022 2023 2024 Q124 Q125 5918 2019 2020 2021 2022 2023 29(-7}q.25
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veBs & THACH THUC KHI HOP NHAT CANG NAM HAI PiNH VU

Vietcombank Securities

KH 2025: VSC dat KH DTT 2.790 ty dong (0,1% yoy) va LNTT dat 400 ty doéng (-23,7%
yoy). VSC @&t KH LN giam do du kién cac chi phi nhu phan bé gia mua cang NHDV (185
ty), chi phi lai vay (155 ty) va 16 tir CT LD, LK (10 ty). C8 tdc: 10%.

VSC du kién tham dinh va thuc hién nao vét luéng & Hai Phong dé gia tang nang luc tiép
nhan tau I&n (-8,5m) tai hé thdng cang clia Viconship va canh tranh v&i Nam Binh Vi cla
GMD.

Tré thanh ¢6 déng 16n cua HAH: VSC s& hitu 10% HAH, theo uéc tinh nhém ¢6 déng
lién quan clia VSC da ndm hon 26% HAH. HAH la DN véan tai container hang dau VN véi
17 tau, téng tai trong 26.633 TEU, chl yéu di tuyén ndi dia va noi A. Ngoai HAH thi VSC
cling s& hitu 40,22% VNA, la hdng van tai hang rgi (5 tau, 100.016 DWT)

TEUs Nam Hai Pinh Vi

40,000 s NHDV % hiéu suat 90%

35,000 . 80%

30,000 70%

60%
25,000
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vces Y DU BAO VA KHUYEN NGHI

Vietcombank Securities

Kich ban 1 Kich ban 2

DTT 2025 3.065 2.858 Lich su dinh gia
LNST 2025 249 186 21
(-25,9% yoy) (-44,6% yoy) 20 | 19
o + Ap luc canh tranh gia tang tai cum cang '.J'
Binh gié theo séng kv Hai Phong. (Nam Dinh Vi GD 3 / A M 17
DCF (dong/cp) 19.150 17.250 m& réng céng suat va lgi thé vi tri honso  1° ‘V | 15
. v@i cac cang con lai)
Upside +18% +6% 1.3
. Ap luc ng vay va chi phi tai chinh tang cao 10 11
do chién lugc ddy manh mé& réng chudi M’W’\,‘_

DTT 2025-2029: 3,8% DTT 2025-2029: 1,4% cang bién, logistics. 5 P V/ 0.9

CAGR 2025- Hiéu suat Vip Green va  Hiéu suat Vip Green va 07
2029 Green dat 85-95%, NHDV Green dat 77-84%, ’
dat 56% NHDV dat 46% 0 0.5

06/18 06/19  06/20 06/21 06/22 06/23 06/24  06/25

N\
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veesY  DIEU KHOAN VA THONG TIN LIEN HE

Vietcombank Securities

Piéu khoan sir dung Thong tin lién hé

B4o c4o ndy va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khéng phaila  Tran Minh Hoang

cac I5i chao mua hay ban bat ky mét san pham tai chinh, chiing khodn nao dudc  Gidm déc Nghién ciiu — Phan tich
phan tich trong bao cao va ciing khéng la san pham tu van dau tu hay y kién tu van
dau tu nao cua VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau
tu chi nén coi bdo cdo nay la mot nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach
nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y muén khi quy khach st dung cac thong tin Lé burc Quang

trén dé kinh doanh ching khoan. Trudng phong Nghién cuu — Phdn tich doanh nghiép

tmhoang@vcbs.com.vn

T4t ca nhiing thdng tin néu trong béo cao phan tich déu da dugc thu thap, danh gia 1dauang@vcbs.com.vn
v3i mUc can trong t6i da cé thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan ch quan va khach
quan tU cac nguén thong tin cong bé, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cia cac
thong tin dugc dé cap trong bdo cao phan tich cling nhu khong cé nghia vu phai cap
nhat nhirng théng tin trong bao co sau thai diém béo co nay dugc phat hanh.

Nguyén Thi Thu Hang
Chuyén vién phdn tich cao cap

ntthang-hcm@vcbs.com.vn

Bao cao nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoac
toan bd ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma khéng cé su cho phép bang van ban
cla VCBS déu bi nghiém cam.
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	Slide 17: Hoãn áp Thuế tạm thời 90 ngày
	Slide 18: ĐÀM PHÁN THUẾ GIỮA VIỆT NAM – HOA KỲ
	Slide 19: CÔNG SUẤT CÁC CẢNG MỚI/MỞ RỘNG TRONG THỜI GIAN QUA
	Slide 20
	Slide 21: CTCP GEMADEPT (GMD - HSX)
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