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Vwon minh ra bién I&n, ndm bat nhirng co’ héi méi

Trong 9T24, hau hét cac DN khai thac cang déu ghi nhan hiéu suét tich cuc so voi
murc nép thap cla nam trwée. Do do, gia cd phiéu cla ho da vuot trdi so véi VN-
Index ké tir dau nam.

Chuing t6i Iwa chon GMD do wa thich cang nwéc sdu GML. Céang nay c6 vi tri thuan
loi trong cum ca’ing QM-TV, tao dif.fzu ,kién m& réng cong suat va do dai bén.' bieu
nay giup GML dan dau trong xu thé tiép nhan cac tau container c& I&n trén thé gioi.

Dong vén FDI vao Viét Nam sé duy tri 6n dinh, tiép tuc thic day hoat dong thwong
mai va duy tri tang trwédng cho cac DN khai thac cang

Trong nhirng ndm gan day, Viét Nam da khang dinh minh Ia mét nén kinh té md, hoi
nhap sau rong vao thi treong toan cau. Céc,doanh nghiép FQI, noi tiéng vai hiéu qua
cao va quy md I&n, thwong chiém hon 70% tong gia tri xuat khau.

Vé nhirng rdi ro lién quan t&i ngudn vén FDI vao Viét Nam, sau khi Dang Cong hoa nam
quyén tai My, chung t6i cho rang Viét Nam sé van 1a mét dia dlem dau tw hap dan bai 1)
ngudn vén nay thudng dwoc lén ké hoach trong dai han va 2) nén tang san xuét manh
mé, lwc lvong lao ddng cé tay nghé cao va vi tri chién lwoc cha Viét Nam. Véi nhivng loi
thé canh tranh vwot tréi, dong vén FDI vao Viét Nam dwoc ky vong sé tiép tuc tang
trucyng bén virng trong twong lai. Diéu nay sé gop phan nang cao nang lwc canh tranh
clia cac cang bién Viét Nam va khéng dinh vi thé cla ctia nganh trong chudi cung trng
toan cau.

San lweng duy tri tich cwe trong nhivng thang cudi ndm 2024, nhwng bwéc sang
2025 c6 thé do6i mét véi rai ro néu My ap thué 1én Viét Nam

Vao T11/24, chi s6 PMI san xuét ctia Viet Nam duy tri trén nguwéng 50, cho thay diéu
kién cai thién trong thang tht hai sau bao Yagi. Tuy nhién, chi sb nay da gidam xubng
50,8 tir 51,2 vao T10/24, cho thay téc d6 téng trwdng c6 phan cham lai. Andrew Harker
tir S&P Global lwu y rng san lwong va don d&t hang méi cham lai do nhu cau quéc té
yéu hon va su sut gidm xuét khau 16n nhat k& tir T7/24. Chang t6i ky vong xuét khau én
dinh sé duy tri san lwgng, clng véi sy cdi thién nhe tai nhu cau noi dia.

Céac murc thué dé xuét ctia Trump (60% dbi véi hang nhap khau tir Trung Quéc, 10-20%
déi voi tht ca hang nhap khau) c6 thé tao ra mét 1an séng dich chuyén tir Trung Quéc
sang Viét Nam, twong tw nhw lan séng dau tw da tirng dién ra ndm 2018-2019. Tuy nhién,
la mot ddi tac thwong mai Ién véi My, Viét Nam ciing hoan toan cé thé phai dbi méat voi
cac mirc thué mai. Pidu nay lam téng nguy co diéu tra thwong mai va thué chéng ban
pha gia. V&i gid dinh mic thué 10-20% dwoc thuc thi, ching t6i ky vong ting trwéng
xuét khau clia Viét Nam sé duy tri & mirc 8% svck. Gia dinh trén van gitp Viét Nam cé
nhirng lgi thé nhét dinh so véi Trung Quéc (60%). Didu nay sé cling cb kha nang Viéet
Nam van sé& duy tri thi phan tai thj trudng My. Kich ban clia chiing t6i cho thdy cac san
pham van chuyén bang dwong bién (dét may, san phdm gd, sat & thép, va thdy san) sé
bi anh hwdng nhiéu nhét, gay ap luc I&n san lweng cang bién trong giai doan nay.

Sw thay déi trong c4u tric cac lién minh van tai bién toan cadu mé ra nhirng co’ hoi
mé&i va da dang cho cac nha khai thac cang

Sw hinh thanh cla bbn lien minh 16n tr Q2/25, trong d6 OCEAN Alliance tiép tuc gitk vi
tri dan dau, htra hen mang dén sw on dinh va tang trwedng cho cac DN cang bién tiéu
biéu nhw GMD va VSC.

Song song dé, sy m& rong manh mé cua MSC tai thj trwong chau A, dac biét 1a Viét
Nam, vé&i cac dw an dau tw vao cang Lach Huyén va Cang trung chuyén quéc té (TCQT)
Can Gio, sé thuc day dang ké hoat ddng giao thwong hang hai trong khu vuc. Diéu nay
sé tao ra nhiéu tuyén dich vu méi, gia tang lwu lwong hang héa va cing cb vi thé cla
Viét Nam nhw mét trung tdm logistics quan trong.

Cum cang CM-TV la mét vién ngoc quy dwoc da dwoc kiém chirng, véi tiém ning
tang trwéng dai han dac biét dang gia

Cum cang CM-TV duoc xem la mét trong nhirng trung tam logistics hién dai va nang
dong nhét Viét Nam, véi 33 tuyén québc té va 9 tuyen ndi dia. Trong thap ky qua, s6 lwong
tau container I&n cap cang Viing Tau da tang gap sau 1&n, hién nay c6 thé tiép nhan cac
tau co trong tai ttr 80.000 dén hon 232.000 DWT. Ngoai ra, cac cang CM-TV duoc danh
gia cao ve hiéu qua xt ly hang hoa. E)leu nay cho thay tiém nang sang gia dé duy tri dau
tw, nang cap ha tang va thu hut ngudn vén tai khu vue nay.


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

06/12/2024
VN 3 .IcR.E.CT VNDIRECT Research

Nganh Cang bién Viét Nam 1a mét ngdi sao dang lén

Trong nhitng nam gan day, Viét Nam da khang dinh minh 1a mdt nén kinh té
mé, hodi nhap sau rong vao thj trwdng toan cau. Viéc chuyén tir tham hut sang
thang dw thwong mai ké tr nd&m 2012 danh dau mét cot mée quan trong, nhan
manh hiéu qua cla cac chinh sach cai cach va hoi nhap cla dat nuéec.

Chung t6i cho rang FDI déng vai trd then chét trong viéc thic day ting truéng
xuét khau cla Viét Nam. Cac doanh nghiép FDI, ndi tiéng véi hiéu qua cao va
quy mé I&n, thwong chiém hon 70% téng gia tri xuat khdu. Pang chu y, lan séng
FDI th ba, kéo dai tir ndm 2015 dén 2019, da déng gop dang ké vao s bung
nd clia hoat dong xuat — nhap khau (XNK) tai Viét Nam.

Hinh 1: Cac DN FDI déng gop 70% tri gia xuat khau... Hinh 2: ... va déng gép dang ké vao thiang dw thwong mai cua Viét
Nam (Bon vi: ty USD)
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Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 4 cho thay téc d6 tang trwdng an twong cha hoat dong thwong mai cla
Viét Nam tir nam 2007 dén 2023, véi téc do tang trudng kép hang ndm (CAGR)
la 12,1%. Sw téng trwdng xuét khdu manh mé nay da thiac day dang ké nhu cau
van chuyén hang héa qua cac cang bién, dwoc phdn anh qua CAGR la 5,45%
san lwong cang bién.

N&m 2023, hoat ddng thwong mai gidm 6,5% svck, nhwng san lwong cang bién
lai t&ng 6,5% svck. Chung tdi cho réng hoat ddng thwong mai sut gidm chi yéu
b&i sw suy yéu clia nhém nganh dién thoai cac loai va linh kién trong nam 2023.
Trong khi d8, nhédm san phadm nay khéng dwoc van chuyén nhidu bang dwdng
bién, chi chiém 3-4%. Do vay, diéu nay giai thich Ii do san lwong cang bién bat
tang trong 2023.
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Hinh 3: Hoat ddng thwong mai cta Viét Nam nam 2007-23
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Hinh 4: San lwong cang bién Viét Nam nidm 2007-23
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Ngudn: Téng cuc Hai quan, VNDIRECT RESEARCH Nguén: VPA, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 5: Thay ddi tri gia hoat dong thwong mai theo nhém hang héa (Bon vi: ty USD)
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Ngudn: Téng cuc Hai quan, VNDIRECT RESEARCH

Hoat déng thwong mai gia tang va vi tri thuan lgi trong chudi cung rng
toan cau da ting cwong kha niang két néi cia cac cang bién Viét Nam

Chi s Két néi toan cau (LSCI) cta Viét Nam da cé xu huéng tang 6n dinh ké
ttr nam 2013, phan anh sy hdi nhap ngay cang sau réng vao mang lwdi van tai
toan ciu. Chi sé nay, do lwdng kha néng tiép can thwong mai toan cau qua van
tai bién, da tang tlr hon 200 diém 1&n 409,1 diém vao Q2/24. Sy cai thién dang
ké nay da dua thir hang cta Viét Nam tir vi tri 22 1&n top 8, cho thay kha nang
tiép can mang lwéi van tai toan cau manh mé va thwong xuyén hon, cho thay
kha nang hoi nhap hiéu qua vé chiéu sau va chiéu rong.

DPoéng luc tich cwe nay cé thé 1a nhe dudng be bién dai, hai cum cang chinh va
tiém nang phat trién cang nwéc sau dang ké.
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Hinh 6: Chi sé LSCI caa Viét Nam (trung binh Q1/23: 100 diém)
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Ngudn: MDS Transmodal, VNDIRECT RESEARCH
Hinh 7: Banh gia LSCI theo tirng cum cang
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Nguén: MDS Transmodal

Nganh logistics nhan dwoc danh gia tét...

Chi sb Hiéu qua Logistics (LPI), do Ngan hang Thé gi¢i (WB) cung cap dé danh
gia hiéu qua logistics thwong mai cia mét qudc gia, cho thay diém sbé cla Viét
Nam d3 cai thién tlr ndm 2007 dén 2023. Th& hang ctia Viét Nam da tang tir vi
tri 53 vao nam 2007 |&n vi tri 43 vao nam 2023, dwa Viét Nam vao top nam québc
gia trong khu virc ASEAN, sau Singapore, Malaysia va Théi Lan, va ngang bang
v&i Philippines. Mac du thé hang ndm 2023 thap hon mét chit so véi khao sat
trwéc d6, nganh logistics cla Viét Nam nhin chung van hiéu qua, véi tat ca sau
tiéu chi déu dat trén 3,0 diém. Dang cha y, diém sb vé hai quan da tang tw 2,95
lén 3,1 va diém sb vé co s& ha tang da cai thién tir 3,01 1én 3,2.
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Hinh 8: Piém LPI Viét Nam nim 2023 Hinh 9: Xép hang diém LPI cac quéc gia ASEAN
Viét Nam 2007 2010 2012 2014 2016 2018 2023 2007 2010 2012 2014 2016 2018 2023
Diém LPI 289 296 3,00 315 298 3,27 3,30 0 —_— Y —
Thi» hang 53 53 48 48 64 39 43 20
Hiéu qua cula viéc théng quan 289 268 265 2,81 2,75 295 3,10
Thi hang 37 53 63 61 64 41 43 0 w
Trang bi co' s& ha tang 250 25 268 311 270 3,01 3,20 \ /\
Thir hang 60 66 72 44 70 47 47 60 > N ~
Kha nang két néi va van chuyén hang Quéc té 300 304 314 322 312 316 3,30 \//
Thir hang 47 58 39 42 50 49 38 8
Chét lwong dich wi Logistics 280 289 268 309 288 340 3,20 100
Ther hang 56 51 82 49 62 33 53
Thoi gian giao nhan cam két 290 3,10 3,16 3,19 284 345 3,30 120
Thtr hang 53 55 47 48 75 34 59
Kha nang theo déi hanh trinh 16 hang 3,30 344 364 349 350 367 3,40 140
Thir hang 17 76 38 56 56 40 41 —&— Cambodia —4— Indonesia Philippines ——#— Singapore
Malaysia —=e— Thai Lan Viét Nam
Ngudn: World Bank, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: World Bank, VNDIRECT RESEARCH

... chti yéu nh& hiéu qua khai thac cao

Chi sb Hiéu suét Cang Container (CPPI), do lwdng hiéu qua clia mot cang trong
viéc xt ly tau container, da xép hang cac cang nwéc sau cla Viét Nam cao hon
vao nam 2023.

Th& nhat, danh gia CPPI nam 2023 xép cum cang Céai Mép - Thi Vai (CM-TV)
dirng thr 7 trong sé 405 cang container toan cau, véi diém sé 150,81 trong hang
muc Cang Lén (x ly trén 4 triéu TEU). Diéu nay dai dién cho sw cai thién nam
vi tri so v&i nam 2022. Ngoai ra, dwa trén cach tinh ky thuat, CM-TV da nhan
dwoc danh gia cao trén cac kich c& tau khac nhau: tau di chuyén néi vang (xép
thr 6), tau trung chuyén (xép thr 5) va tau container siéu I&n (xép thi 13 trong
s6 117 cang c6 kha n&ng tiép nhan cac tau c& nay).

Th hai, cum cang Hai Phong da cé tién bo dang ké vao nam 2023, tang 70 thi
hang trén bang xép hang CPPI dé dat vj tri 70. M&c du c6 su tién bd nay, cum
cang van dwoc xép loai la Trung binh véi mic san lwong container hang nam
dwai 4 triéu TEU va kich thwéc tau téi da la 13.000 TEU, dwoc coi la kich thuwdce

trung binh.

Hinh 10: Thir hang téng quan Hinh 11: Chi s6 CPPI 2023 (theo cach tinh théng ké)
Cang Hang Cang Hang 2023 Diém Hang 2022 Thay déi
Cai Mép 7 Cai Mép 7 74,83 12 +5
Hai Phong 70 Hai Phong 79 25,42 140 +61
Pa Ning 115 D:‘a-Na‘ng 108 15,45 117 +9
w e I e

+

Chu Lai 138 _— :

Quy Nhon 194 4,34 146 -48
iy NI 153 Nghi Son 240 0,12 Moi Moi
Nghi Son 232

Nguén: World Bank, S&P Global Market Nguén: World Bank, S&P Global Market Intelligence, VNDIRECT RESEARCH

Intelligence, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 12: Chi sé CPPI 2023 (theo cach tinh ky thuat)

Thtr hang theo c& tau

Cang Hang Piém S6 lwot tau <1.500 1.501-5.000 5,.001-8.500 8.501-13.500 >13.500 2022 Thay déi
Cai Mép 8 150,81 924 16 6 5 46 13 13 +5
Hai Phong 67 62,31 733 136 148 53 45 NA 138 +71
Cat Lai 112 28,88 1.017 6 14 NA NA NA 110 -2
Da Néng 118 27,42 2.122 196 190 121 107 69 328 +210
Sai Gon 144 19,47 234 57 111 NA NA NA 121 -23
Chu Lai 147 18,40 92 71 120 NA NA NA 163 +16
Quy Nhon 181 9,76 86 162 170 NA NA NA 180 -1
Nghi Son 226 2,23 34 NA 211 NA NA NA Mé&i Me&i

Ngubdn: World Bank, S&P Global Market Intelligence, VNDIRECT RESEARCH

Trong nhirng ndm gan day, nganh van tai bién toan ciu da chirng kién sv gia
téng dang ké vé kich thwéc tau dé tdng nang suét va giam chi phi van chuyén.
Théng ké tr Cuc Hang hai Viét Nam (VMA) cho thay s6 lwong tau 16n ra vao
cac cang Viét Nam da tang Ién trong nam nam qua, phan anh xu hwéng toan
cau. Nam 2019, c6 khodng 4.538 luot tau I&n, con sb nay da ting |én 5.474 vao
n&m 2023, danh dau murc téng téng cong 20,6%.

Cum cang CM-TV ndi bat v&i cac hoat dong hang hai séi dong & Viét Nam va
kha n&ng phuc vu céac tau Ién. Cum cang nay phuc vu 33 tuyén québc té (bao
gdm 9 tuyén trong chau A, 3 tuyén dén chau Au, 10 tuyén dén b& Bong chau
My, 9 tuyén dén b Tay chau My va 2 tuyén két néi My va Canada) va 9 tuyén
ndi dia. S lwong tau container 16N cap cang nay da tang dang ké&. Trong thap
ky qua, sb lwot tau I&n cap cang Viing Tau da tang gap sau lan, tir hon 300 lwot
vao nam 2013 1én hon 2.100 lwot vao ndm 2023. Hién tai, cdng nay cé thé tiép
nhan céc tau I&n, chi yéu I tau container c6 trong tai t hon 80.000 DWT dén
hon 232.000 DWT.

Vé thdi gian neo dau, chang téi wéc tinh réng cac cang Viét Nam thwdng ndm
trong khodng tir 10-15 gid, thdp hon mrc trung binh toan cau la 22,7 gid va
murc trung vi la 19,3 gio, theo dir liéu nam 2023 cla S&P Global Market
Intelligence tr mau 4.864 lwot tau. Diéu nay phan anh hiéu qué cla cac hoat
doéng xt ly hang héa va chét lwong co sé ha tang cang, da dwoc cac nha khai
thac cang Viét Nam dau tw va nang cap dang ké.

Hinh 13: TEU/méi lwot tau... Hinh 14: ...va th&i gian neo dau, theo wéec tinh cua ching téi (Pon vi: s6
gio/moi lwot mau)
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Ngudn: VPA, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VPA, S&P Global Market Intelligence, VNDIRECT RESEARCH
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Cac DN dién hinh: Dan dat béi hai ga khong 16

Tbng Coéng ty Tan Cang Sai Gon (SNP) va Téng Cong ty Hang hai Viét Nam -
Vinalines (MVN) Ia hai ga khdng 16 hang dau trong nganh cang bién cuta Viét
Nam. Ca hai dé&u ndm trong sb cac doanh nghiép nha nwéc hoat déng hiéu qua
nhét tr ndm 2020 dén 2023.

SNP |a codng ty hang dau cua Viét Nam trong Iinh vue khai thac cang, dich vu
logistics, van tai va nganh hang hai. SNP da phat trién mot hé sinh thai da dang
két néi cac trung tam logistics, cac cang can (ICD), cac cang clra ngd va cac
cang nwéc sau, duy tri mdi lién két chat ché véi cac doanh nghiép xuat nhap
khau, cac hang tau, cac co quan chinh phi va cac hiép hoi. SNP tap trung vao
phét trién bén virng, kinh té s, kinh t& xanh va st dung nang lwong sach.

Hién tai, SNP s& hiru 16 co s& cang, trong d6 HICT va SICT la ndi bat nhat.
Chung t6i wéc tinh rang SNP chiém khoang 39,4% thi phan container clia Viét
Nam, v&i san lvgng thong qua l1a 9,75 triéu TEU vao nam 2023.

MVN, dwoc niém yét trén UPCOM, 1a mét doanh nghiép cét I8i trong nganh hang
hai ctia Viét Nam, chuyén vé van tai bién, khai thac cang va dich vu hang hai.
MVN la don vi tién phong trong viéc mé rong hop tac va hdi nhap quéc té, cung
cép céc dich vu hang hai toan cau va déng gop dang ké vao sw phat trién cta
kinh té hang hai Viét Nam. Ttr nam 2020, VIMC da hoat ddng nhw mét cong ty
cb phan. Ngoai ra, MVN s& hiru mot sb cong ty niém yét ndi bat nhw PHP, SGP,
VOS va CDN.

Hinh 15: Céng suét hoat dong ctia cac DN khai thac cang (Pon vi: triéu TEU)

Hai Quang Mién Téng coéng suat

Phong  Ninh TP.HCM BR-VT BBSCL  Trung (triéu TEU)

ENP e x e x x x 10,46
niém yét)

MVN X X X X X X 6,5

GMD X X X 3§35

VSC X 1,45

MIPEC X 1

X la khu viye hoat dong chinh cia DN
Ngudn: FiinRatings
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Vwon minh ra bién I&n, nam bat nhirng co’ héi méi
Chuyén hwéng ra bién dé dén nhan xu hwéng van tai toan cau

Tt géc nhin ctia cac céng ty van tai bién, 14 khach hang chinh ctia cac nha khai
thac cang, cac tau I&én mang lai loi ich kinh té dang ké. Do d6, nhu cau déng
m&i cac tau Ion da tdng déu dan trong nhirng ndm gan day. Hon niva, sé lwong
don dat hang da tang vot sau mét giai doan cac cong ty van tai bién hwéng loi
tr cwde phi cao trong dai dich COVID-19.

Hinh 16: Céng suét' ddi tau san c6 va don dat tau déong méi ctia top  Hinh 17: ... va TEU/tau cta ho
10 hang tau trén the giéi...
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6.000.000 12.000
5.000.000 10.000
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1.000.000 2.000
@fo“‘ » g» @%‘ A ‘@Qq
o“? N & <<? °
WDgithu sdncé  mPon dat tau déng moi mTEUtau sdncé  BTEU/tau dit dong méi
Ngudn: Alphaliner, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Alphaliner, VNDIRECT RESEARCH

DPé dap rng xu hwéng ngay cang ting cua cac tau Ién, Vit Nam da wu tién
phét trién cac cang bién quéc té, bao gdm Lach Huyén, nam & Hai Phong, va
CM-TV.

- Lach Huyén: Du kién sé c6 thém 2 triéu TEU cong suét hoat dong vao
nam 2025.

e Bén 3va4 (HTIT), mot lién doanh gitta CTCP Cang Hai Phong (PHP)
va Terminal Investment Limited (TIL) - céng ty con ctia MSC, dy kién
sé& bat dau hoat dong tr Q1/25.

e Bén 5va 6 (HHIT), mét lien doanh gitra Tap doan HATECO va APM
Terminals — cong ty con clia Maersk, cling dang dwoc xay dwng nhanh
chéng. Tinh dén thang 9 ndm 2024, HATECO d4 thdng bao hoan thanh
78% du an va du kién sé bat diu hoat déng trong Q1/25.

www.vndirect.com.vn 8
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Hinh 18: Cum cang Hai Phong Hinh 19: Cap nhat tién d6 tai Lach Huyén (ngay 1/10/2024)

© GMD

0 0 VsC

e Cang
@ Duén

cang méi
o D

@00 PP

1as000DWT

Yo
oY
ooy

\ -
Lach Huyén *=~

Thj phan (%) wac tinh trong 2023

Ngudn: FiinRatings, VPA, VNDIRECT RESEARCH 7 Ngudn: HATECO

- CM-TV: Dy an Cai Mép Ha dwoc dé xuat vai tong vén dau tw 50.800 ty
ddng, trai réng trén dién tich 351 ha. M6t lién danh bao gdm Téng Cong
ty Dau tw va Kinh doanh vén Nha nuéc (SCIC), Tap doan Geleximco
va Cong ty C6 phan Van tai va Thuwong mai Quéc té (ITC) da dé xuét
dau tw xay dwng cang da nang va container tai Cai Mép Ha. Giai doan
1 (2024-2030) sé dau tw vao hai bén véi tdng chiéu dai 0,9 km cho cac
tau co trong tai 1én dén 250.000 DWT. Hién tai, BR-VT c6 7 cang voi
cobng suét x& ly container dw kién 1a 7,66 triéu TEU méi ndm vao nadm
2020. Tuy nhién, khéi lwong container trung binh trong 3 ndm qua da
vuot qua 8 trieu TEU mdi ndm. Do khdi lwong container da vuwot qua
cong suat thiét ké cla cac bén container, wu tién 1a tap trung nghién
ctvu va phat trién dw an Cai Mép Ha dé dau tw dén ndm 2030. Ngoai ra,
vao thang 11 nam 2024, Gemalink (GML - cong ty lién két cia GMD) da
gWi thw t&i Tha twéng, d& xuat dwoc tham gia dw an nay. GML khéng
dinh hoan toan ty tin vé&i kha nang tai chinh va kinh nghiém cta minh
dé phat trién thanh cong Cang Cai Mép Ha. Chung téi tin rang diéu nay
s& cung cap cho GML co héi mé rong cong suét va kéo dai chidu dai
bén tai cum cdng CM-TV, nang cao kha nang tiép nhan cac tau Ién hon
va thu hut nhiéu dich vu van tai bién toan cau.

Hinh 20: Cum cang CM-TV Hinh 21: M6 hinh dé xuéat Dw an Cai Mép Ha

© cMD

80 5
00

Ngudn: FiinRatings, VPA, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Geleximco
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S6 lwong cac lién minh van tai bién mai sé ting tir ba 1én bén

Vao dau nam 2023, cé ba lien minh toan cau dang hoat dong: 2M, Ocean
Alliance va THE Alliance (THEA). Tuy nhién, bat dau tir T2/25, Mediterranean
Shipping Company (MSC) sé& hoat déng doc lap khi Maersk giai thé Lién minh
2M dé hop tac véi Hapag thanh lap Gemini Cooperation. Cac thanh vién con lai
ctia THEA, dwoc dbi tén thanh Premier Alliance, bao gém ONE, HMM va Yang
Ming, sé co tbng cong suét chi 2,5 triéu TEU ma khong cé Hapag va ho co thé
can tim mot thanh vién mai dé duy tri tinh canh tranh. Trong khi d6, vao T5/24,
cac thanh vién ctia Ocean Alliance, gdm CMA CGM, COSCO va Evergreen, da
théng bao ho sé gia han hop tac dén nam 2032, lam cho kha n&ng béat ky thanh
vién nao trong s ho gia nhap THEA tr& nén khé xay ra. Véi su gia tdng sb
lwong lién minh (tlr ba 1&én bén), sb lweng cac tuyén dich vu ciing sé téng, tao
ra co hoi tot cho cac DN cang bién thu hat thém hang héa. Hon niva, sw tai co
cAu nay sé& dan dén bdn lién minh riéng biét canh tranh vé khéi lwong trén cac
tuyén thwong mai chinh, diéu nay sé gay ap lwc 1&n gia cudc.

Hinh 22: Thay ddi trong cac lién minh van tai bién ké tir Q1/25

GLOBAL ALLANCE |l NEW WORLD ALL.
APL APL/NOL

Est. Q1 2025

MUNOL PN APLNOL Ko GNGNENN EENCNER

MOL ML MOL oL Y :
HMM HMM HMM Kdine A Lt

: CIE
T e E Febans-Fabaom
Hpagployd  Wapaglioyd  Mapaglbyd ool oocl | Hapagrloyd f (amaurod St 2029
NYK Line Slot chartering with
000t £ MSC on AsaEurope rue
ppl  cuacon il cuaccn I
Ya%a?ng cosco coscooc. i | YN
i coc.  WEvEgeenM i coscoooc
Haniin Haniin . Evergreen i Evergreen
KeLine K-Line . Evergreen :
: ; H 20172027
Yo Wi FSS Mg F Exoncedto
—— cosco MSC MSC MSC t  (announced in Feb 2024)
MsC Jan 2015-Jan 2025 : ~ MaerskLine
[ cMACGM | Will be discontinued ' Hapag-Lioyd
RS CMA CGM (announced Jan 2023) 3
China Shipping : Feb 2025 -
UASC y  (announced Jan 2024)

MAIN CARRIERS NOT PART OF AN ALLIANCE
Maersk Sealand  MaerskLine  MaerskLine  MaerskLine msC
MSC

msC

CMA CGM CMA CGM CMA CGM CMA CGM CMA CGM
| Evergreen  Evergreen  Evergreen  Evergren  Evergreen  Evergreen

Nguén: Notteboom

OCEAN Alliance duy tri cac dich vu hang hai én dinh, trong khi MSC bét
dau tham nhap vao vung bién chau A

OCEAN Alliance duy tri cac dich vu én dinh véi thi phan dang ké trén cac tuyén
thwong mai chinh, dac biét 1a dén va di tir Vién Dong, trung binh 1a 32,5%. V&i
lién minh dwoc gia han dén ndm 2032, chang téi ky vong sw 6n dinh 1au dai
trong céac dich vu clia ho, mang lai lgi ich cho cac nha khai thac cang nhw GMD
(hop tac véi CMA CGM) va VSC (hop tac véi Evergreen).

Trong khi d6, MSC dang c6 nhirng ddng thai dang chu y tai chau A, dac biét &
& Viét Nam. Nhw da dé cap, cong ty con cta ho, TIL, dang dau tw vao HTIT tai
Lach Huyén va dé xuét hop tac cho Cang TCQT Céan Gi¢ véi SGP, mét cong ty
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con cGia MVN. Béng thai nay dwoc khdi xwéng sau ké hoach hoat dong doc lap
ctia MSC, tim kiém mot dia diém phu hop dé chuyén hang tir Singapore. Viéc
mé& rdng mang lwéi doc 1ap ciia MSC co6 kha nang gidi thiéu thém cac dich vu
dén chau A, hd tro s chuyén dich vé phia Vién Déong.

Hinh 23: Thj phan cac lién minh hang tau trén cac tuyén van tai quéc té (Pon vi: %)
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0
Chau AuvaBia Chau AuvaDia ViénDéng-Bac ViénBéng-Bic  Ving Vinh va Ving Vinh va
Trung Hai - Vién Trung Hai - Viing M§ M§ - M§ Latinh ~ Tiéuluc diaAn  Tidu luc dia An

Dbéng Vinh va Tiéu lyc D&- ViénDéng D4 - Vién Déng -

dia An D6 - Vién Béc My
Béng

mOcean Alliance mGemini Cooperation BMSC oOPremier Alliance m@Khac

Ngudn: UNCTAD, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 24: Cac hang tau cap bén cang ctia cac DN niém yét tai Viét Nam

Cum cang Hai Phéong Héng tau Cum cang CM-TV
Tan Vil, Vip Green, APM Terminals _
Nam Hai Dinh Vii, HICT Maersk char
Mam ©inh Vi, Tan Vi, (1 - ~
HICT, Nam Hai Binh Vil ) |

: ' (1)CMACGM |

e i

PTSC Binh Vii, Nam Ha | (2) Do raecm ! CMA Terminals @
Binh Vi, HICT | (2) COSCO i

)

Tén Vi, Vip Green, HICT,
Mam Hai Binh Vii, Green

VIMC Binh Vi, HPH Chua (1

Ve, Mam Hai, Mam Binh

Vil, Hai Anm, HICT, PTSC
Binh Vii, Tan Vi

[ MSC } » SSIT, SP-PSA

Ngubdn: FiinRatings, VNDIRECT RESEARCH
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Trién vong nganh

Hoat ddng thwong mai thic day san lwong thong qua cang bién

Theo Téng cuc Hai quan Viét Nam, kim ngach xuét khau tang 10,2% svck ndm
trwde, dat 35,6 ty USD vao thang 10, tang 4,6% so véi thang 9 mac du cé bao
Yagi. Trong mwdi thang dau nam 2024, xuét khdu tang 14,9% svck, dat 335,6
ty USD.

Nhap khau trong thang 10 t&ng 13,6% svck, dat 33,6 ty USD, cai thién dang ké
so v&i mirc tang 6,2% vao thang 10 ndm 2023. Hang thang, nhap khau tang
5,8% sau khi gidm 5,9% vao thang 9. Trong 10 thang ddu ndm 2024, nhap khau
téang 16,8% svck, dat 312,3 ty USD, dwoc thic day béi nhu cau phuc hoi dbi voi
cac san pham trung gian, hang héa vén va nguyén liéu thd, cling véi mie tang
9,6% svck trong nganh san xuét.

Trong 8T24, cac cang bién Viét Nam chirng kién san lwong hang hda théng qua
tang 14% svck, dat 570,4 triéu tAn. Xuat khu téng 13% lén 113,7 triéu tan va
nhap khau téng 21% lén 176,9 triéu tAn. San lwong container dat 19,31 triéu
TEU, tang 22% svck. VMA déat ké hoach rang cac cang container sé khai thac
24,9 trieu TEU vao nam 2024, tang 0,7% svck.

Hinh 26: ... va san lwong cang bién ghi nhan tang trwdng trong 2024
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Ngudn: Téng cuc Hai quan, VNDIRECT RESEARCH

* 25 700 - " !
- 20 600 -
r 20
15 500
o A4

10 400 1
300

1
200
5 100

10723 10124

10T22

30 800 30

o

o
5

W
o

(=]
o

0 0

2018 2020 2021 2022 2023 8T23 8T24

mmmm San [uwong hang hoa cang bién (trigu tan) San lwong container théng qua (triéu TEU)

Ngudn: VMA, VNDIRECT RESEARCH

Gia xép d& tang vao dau ndm 2024 va sau dé duy tri 6n dinh

Gia dich vu xép d& ting 3-5% svck sau khi Thong tw 39/2023/TT-BGTVT cé
hiéu lwc vao 15/02/2024, hé tro bién Igi nhuan cla cac nha khai thac cang. Vao
thang 7, Thong tw 12 dwoc ban hanh, cung cép sw linh hoat hon trong viéc thiét
lap gia dich vu xép d&. Thay vi chi tang gia san, cac nha khai thac cang hién cé
thé linh déng trong khung gia 1én dén 150% so v&i mirc gia ndm 2018. Do dé,
gia dich vu xép d& giam nhe 0,83% sv quy trwdc trong Q2/24 va tang 0,13% sv
quy trwdc Q3/24. Liy ké, gia dich vu xép d& tang 2,24% svck trong 9T24.

12


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VN @ IRECT 06/12/2024

VNDIRECT Research
Bao cao nganh

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 27: Thay déi gia xép d& sv quy trwéc va svek (Bon vi: %)

8

Q122 Q222 Q322 Q4/22 Q123 Q223 Q3I23 Q423 Q124 Q224 Q324

——% sv quy trwéc —— % svck

Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Do dé, gia cé phiéu va loi nhuan caa cac DN khai thac cang niém yét déu
dién bién dong pha

Vi cac yéu tb thuan loi da dé cap, cac DN khai thac cang niém yét da ghi nhan
nhirng dién bién tich cwc. Hau hét gia cd phiéu ctia cac DN nay déu vuot troi so
v&i VN-Index. Twong tw, nhiéu cong ty trong sé d6 da ghi nhan murc tang trudng
hai con sé vé& doanh thu va loi nhuan gop.

Hinh 28: % Gia cé phiéu cta cac DN khai thac cang ké tir dau nam (dir liéu vao ngay 03/12/2024)
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Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 29: So sanh cac DN khai thac cang (dir liéu vao ngay 03/12/2024)

Ty suat
o Tang PIE PIB ROE (%) ROA (%) :6 tc  DIE (%) EV/EBITDA
Ma CP Von hoa truwéng (%)

(tr USD) doanh thu
Tén cong ty 9T24 (%) 2023 Trwot Trwot 2023 Trwot 2023 Trwot  Truwot 2024 Trwot
Cang bién nai dia
CTCP Gemadept GMD VN 1.043,0 15,4 98 183 26 282 147 16,9 9,9 3,3 20,2 13,0
CTCP Cang Sai Gon SGP VN 212,9 (153) 126 177 1,9 113 113 55 5,5 2,1 34 9,4
CTCP Cang Da Ning CDN VN 118,9 13,2 99 102 1,7 168 17,7 129 130 2,2 19,4 5,4
CTCP Dau tw va Phat trién DVP VN 120,3 22,0 8,7 9,3 22 240 233 211 207 8,8 = 7.1
Céang Binh Vi
CTCP Cang Déng Nai PDN VN 151,7 190 128 12,9 36 297 300 227 230 NA 13,6 8,5
CTCP Cang Cat Lai CLL VN 48,2 42 136 133 22 149 165 140 12,6 7.4 = 8,6
CTCP Cang Hai Phong PHP VN 469,8 62 11,9 206 23 11,8 118 8,3 83 23 9,4 7,9
CTCP Dai ly giao nhan van tai  TCL VN 41,4 134 103 10,6 1,8 20,1 174 153 121 17,9 2,7 5,3
xép d& Tan Cang
CTCP Cang Doan Xa DXP VN 27,6 579,0 10,9 115 0,9 8,0 7,5 7.1 7.1 NA - 10,2
CTCP Cang Rau Qua VGP VN 10,0 (19.9) 140 135 1,0 8,0 7.7 0,3 0,3 NA NA NA
CTCP Viconship VSC VN 181,8 27,2 344 213 1,2 4,0 5,9 2,6 3,3 - 476 9,9
Trung binh Viét Nam 220,5 591 135 1,9 161 55 11,6 85
Trung vi Viét Nam 120,3 134 11,9 1,9 149 28 6,4 86

Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Phuc héi sau bdo Yagi da 6n dinh, nhwng dw kién nhu cau sé con ting
manh hon trong nhirng thang té&i

Theo Téng cuc Théng ké (TCTK), Chi sé San xuat Cong nghiép (IIP) thang 10
nam 2024 tang 4,0% so v&i thang trwde, cho thdy sw phuc hoi viva phai sau bao
Yagi. Tuy nhién, anh hwéng clia con béo van con. Tang truéng 7,0% svck nam
trwéc cla thang 10, mac du khiém tén so véi mirc 8,3% cua thang 9, van chua
dat dwoc mire tang hai con sé nhw tir thang 5 dén thang 8 ndm 2024. Trong 10
thang dau ndm 2024, 1IP tang 8,3% svck, cho thdy s tang trwdng céng nghiép
manh mé.

Chi sb PMI San xuét clia Viét Nam duy tri trén 50 trong thang 11, cho thay diéu
kién kinh doanh dwoc cai thién trong thang thiv hai lién tiép sau sy gian doan
do b&o Yagi vao thang 9. Tuy nhién, PMI gidm xubng 50,8 t» mic 51,2 trong
thang 10, cho thdy mac tdng trudng khiém tén. Andrew Harker tr S&P Global
Market Intelligence lwu y rdng méc du nganh nay tang truwdng, téc dd san xuét
va don dat hang méi da cham lai, phan anh nhu cau quéc té yéu hon va su sut
gidm xuét khau I&n nhat ké tir thang 7 nam 2023. Céc cong ty dang tap trung
vao kiém soat chi phi, dan dén gidm viéc lam va kha n&ng han ché dé dap &ng
don hang dung han. Harker hy vong réng nhu cdu manh hon trong nhirng thang
t&i s tdng cwdng niém tin va nang lwc.
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Hinh 30: Chi s6 PMI Viét Nam cho thay diu hiéu héi phuc ké tir bao
Yagi vao T9/24 (di¥ lidu vao ngay 3/12/2024)
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Hinh 31: Chi sé san xuét cong nghiép (lIP) cia Viét Nam theo nhém
nganh chinh
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Ngudn: S&P Global, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Gia dich vu gan nhw khéng thay déi trong nhirng thang t&i

B6 Giao thong Van tai (BGTVT) da céng bd Théng tw 31/2024/TT-BGTVT, cbd
hiéu lwc tr ngay 15 thang 1 ndm 2025, bd sung cho Théng tw 12/2024/TT-
BGTVT. Khung gia méi van khong thay dbi. Bang chu y, cac quy dinh mai bd
sung mdt sb dich vu cang vao danh sach khai bao gia, bao gdm hoa tiéu hang
hai, st dung bén tau, cau cang va phao neo, xép d& container, lai dat tau, xt ly
hang khd, hang r&i va hang 16ng, dich vu neo dau va rdi bén, dich vu lvu kho,
kiém dém hang hoa, déng géi va thdo d& tai cdng, phat hanh chirng tr van
chuyén cho container qua cang, niém phong va thdo niém phong container, vé
sinh container, va céc dich vu méi trwdng bao gébm thu gom, phan loai va x ly
chét thai tir hoat déng tau tai cang.
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Dé xuét thué quan 60% cha Trump déi v&i hang nhap khau tir Trung Québc va
thué quan 10-20% dbi v&i tat ca hang nhap khau co thé anh hwéng dang ké dén
nén kinh té toan cau, bao gdm ca Viét Nam. My, dbi tac thwong mai I&n nhét
ctia Viét Nam, chiém khoang 29% kim ngach xuét khau ctia Viét Nam. Tham hut
thwong mai gitka My va Viét Nam, cuing véi viéc dau tw truc tiép nwdc ngoai
(FDI) tr Trung Quédc vao Viét Nam ngay cang tang, lam ting nguy co diéu tra
thwong mai va thué chéng ban pha gia déi véi hang xuat khau cla Viét Nam.

Gia st mtre thué 60% dbi véi Trung Quéc va thué quan 10-20% déi voi tat ca
hang nhap khau, ting trwdng xuét khdu cta Viét Nam dw kién sé duy tri n dinh
& muirc 8% svck nam trwdc. Mac du cé thué quan, loi thé thué cda Viét Nam so
véi Trung Quéc (~60%) sé gitp duy tri thi phan trong nhap khau ctia My.

Tac dong cla viéc ting thué dbéi véi xuat khdu cta Viét Nam sé phu thudc vao
murc thué, thoi gian thwe hién va kha nang canh tranh cla cac sédn pham thay
thé tir My va cac nha xuat khdu khac. Cac nhém hang xuét khau chinh bj anh
hwéng bao gdm san pham dién tl, dét may va giay dép, may moc va thiét bi,
gd va san pham gb, sat thép va thiy san, chiém gan 80% nhap khau ctia My tir
Viét Nam vao ndm 2023. Trong khi xuat khdu hang tiéu dung cé thé bj anh
hwéng béi lam phat, xuat khdu phuc vu cac doanh nghiép My cé thé dwoc
hwéng loi tir thué doanh nghiép thap hon va it quy dinh hon.

Tém lai, kich ban cta ching tdi cho thdy cac san pham chi yéu dwoc van
chuyén bang duéng bién sé bj anh hudng nhiéu nhat. Trwdc tién, chung téi cho
rang khéi lwong sé tdng do nhu cau "front-loading” trong ngén han. Sau dé, diéu
nay cé thé gay ap luc 1én san lwong thdng qua cang bién khi cac don hang xuét
khau ctia My dbi mat v&i tac dong cdia thué quan.

Hinh 32: Panh gia tac dong cua viéc ting thué déi véi cac nhém hang xuét khau chi lwe cha Viét Nam sang My trong kich ban co’ s& va kich

ban tiéu cwc
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Nhén dinh

Trong nhlem ki dAu tién cla Tung thung Trump, M¥ dd tién hanh I'IhIEI.I cuic digu tra chung ban pha gla dul vcrl gu wi sdn pham gu i Vigt Nam, dac blet Ia gu xudt khiu cia Viét Nam
co ngunn gnctu cac nwéc khac nhw Trung Qunc =au do xuat khéu sang M§. Ngoaira, vivi mive thué sudt map hién nay (khodng 2%, vt trong xudt khu sang thi trerng M§ dang
K& (cmem 54% tung kim ngach xufit khdu gu va san pham gu cla Viét Mam), nganh nay dé bi tac ddng tiéu cwc tiv viéc M ting thué.

Vcrl mive thué hién tai trong ddi cao (khuang 15%), ching t6i k¥ vong nham nganh nay sé khung bi dnh hwing dang K& néu bltang thue them Hen niva, chiphi nhin cung chénh léch
thué va lyc lvgng lao dung lanh nghe oo thé gilp V\et Nam gianh dwgc thl phan ¥ Trung Quuc néu hang dét may cla Trung Quucxuat khéu sang Hy phdi chiu mucthue cao Ién tdi
60%. Theo Ngdn hang Thé gidi, ndm 2022, Trung Qubc vin I nwée xudt kndu dét may Ién nhét zang Mi (cnlem trén 26%), tleptnen 13 Vgt Nam (gan 14%), Jf\n B (gan %), va
Bangladesh (7%). Tuy nhién, trong kich ban tiéu cwe, néu Viét Nam ciing phai adi mét véi mie thué b6 sung co thé dén dén vic mét Ic_r'ltné canh tranh va thi phén vao tay cac @di thi
khéc nhe An D, Bangladesh

Wi mive thué sudt cao hién tai (~8%) va tf trong xuét khAu sang thi trwing MY twong ddithdp, oo vé nhw finh virc nay s& it bitdn thwong hen trede khé ndng ting thué. Tuy nhign, mdi
de doa I¥n nhét s& d&n tir ap luc canh tranh ngay cang gia ting tir san pham thép Trung Quéc tai céc thi trvdng xudt khiu khac. Néu MF Ap thué cao 4di véi thép Trung Quédc, 1En
s6ng thép Trung Qufic gid ré trin vao cic th trrng khac s& ngdy cang gia ting, tir 96 lm tng &p lyc canh tranh 10 thép xudt khu cla Vigt Nam. Néi cach khac, bign I nhudn ciia
cAc cing ty xudt kndu thép Vigt Nam cé thé bi syt gidm trvée canh tranh ngay cang gay gét véithép Trung Quéc. Tuy nhign, tf trong xudt khdu sang MY cila thép Trung Quic treng
dfi nhii (khodng 1-2%) =& gitip gidm thiéu tac dang tigu ciye ciia mdilo ngai nay.

Xudt khdu thiy =an cla Viét Nam sang M¥, trong 46 c6 tém, ca tra, lién tuc phai d6i mdt véi cac cude didu tra chung ban pha gia tai My trung nhiéu ndm qua. Diéu nay d4 thic ddy xu
hucrng da dﬂng héa thltruo‘ng xuat khﬁl.l qua d& glup g\ﬁmthleu rli ro ti chinh sach bde hd cla M¥. Ngodira, dulthu canh trﬁnh tructlep cua ca tra Viét NﬁITI 14 ca ré ph\Trung Quic
chthé phai d4i mat véi mive thué cao hen dang K&, Bidu nay dwec ki vong s€ gilp ca tra Viét Nam gianh duu‘c nhiu thi phan hcm & My, Béi vii tém, cac aéithi chlnh cla Vigt Nam
nhw Indenesia, Ecuador, Kn B0 ciing phai abi mat v chinh sach bdo hi tweng ty ti M¥. Tuy nhién, nhu chu tigu ding suy yeu vén co nhikng tac ding tiéu cwc nhét dinh i xudt khdu
thitv =4n riia Vigt Nam sann Wi

Trong bdi canh day 1& fnh virc canh tranh chién o giiia MY va Trung Quédc, Viét Nam co thé ndm bét co héi 48 héi nhdp sdu hon vae chubi cung ing va ting budc tré thanh d6itac
thirong mai dang tin cay véi M. Di finh v nay tidm an rli ro tiv viéc tang thué (tiv mirc thap chra dén 1% hién tai), liéu Trump s& bao vé finh vuc nay dén ddu van 1a ddu hdi kbn, khi
héiu hét cac ciing ty cing nghé & California ti I3u d3 dng hé Dang DAn chi. Ngodi ra, mit phan déng ké hang dién 1 cia Viét Nam xudt khdu sang MF déu dén tir chubi cung Gng cia
cAc dhng minh 14u ndm cia MF nhw Han Quéc, Nhit Ban va D4i Loan.

Trump aé& xuft ha thué sudt doanh nghlepxuung 15% ddi vivi céc nha sdn xuﬁt W, d\eu néy co thé kich thich lan sung dAu tw nha may va m& réng sdn xufit tﬁl M, ti @5 Iam tdng nhu
chu nhip khéu may méc, thiét bl trong do cu v Vigt Nam. Mat khac thi phan xuht khau sang W¥ trén téng xudt khdu mat hang nay cao (tren 40%) va mucthue suétthép hién tai
(khodng 2%; oo thé Iamtang mii lo ngal vé rii rU bi dnh hudéng neu My ap dung thué quan bi sung Tuy nhién, ching i tin rang nhu clu vé may moc, thigt bi va dich vu kinh doanh s&
duge thic ddy nhér viéc cdt gidm thué ndi dia, didu nay s& bl ddp nhifng tic @ong tidm tang cda thué quan (néu co)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 33: Ty trong nhém hang héa xuat khau theo phwong thirc van tai (Pon vi: %)
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Ngudn: Téng cuc Hai quan, VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i tin rang cang thdng thwong mai My-Trung leo thang c6 thé gay anh
hwéng dén viéc thu hat vén FDI vao Viét Nam. M&c du Trung Quéc ghi nhan
ngudn vén FDI vao Viét Nam gia tang dang ké, chiém 13,3% téng vén FDI dang
ky m&i cla Viét Nam trong 10724, van khong thé loai trir khd nang FDI tir Trung
Quéc c6 nguy co giam do cac bién phap phong vé thwong mai ngay cang ting
tlr My (lién quan t&i ngudn gdc, xuat x&r ctia hang xuét khau). Tuy nhién, sy thay
dbi cuc bo nay co thé tao co’ hoi cho Viét Nam gia tang thu hut FDI tir cac déng
minh khéc ciia My, nhw Han Quéc, Dai Loan va Nhat Ban. Véi viéc Trung Québc
la “dbi twong nhdm dén chi chét” ctia éng Trump, cac quéc gia ddng minh cla
My c6 thé s& xem xét gia tang dich chuyén chudi cung (rng sang Viét Nam dé
gidm thiéu rdi ro lién quan dén cudc chién thwong mai M§-Trung. Diéu nay duoc
ky vong sé& dan dén lan séng da dang héa FDI cho Viét Nam vé 1au dai.

Nhin chung, ching téi tin rng thay vi dwa ra cac quyét dinh dau tw dya trén
mot nhiém ky téng théng My vén chi kéo dai 4 ndm, viéc rét von FDI sé& dén tir
phu thudc vao chién luwgc dai han cta nha dau tw cling nhw nhivng gid tri cot I5i
ma qudc gia dwoc dau tw mang lai. Viéc Viet Nam sé& hiru mai trwdng dau tw
hép dan, cac hiép dinh thwong mai tw do thé hé méi, lwc lwong lao dong dbi
dao cling nhw vj tri dia ly chién lvoc sé 1a nhirng thé manh giup Viét Nam duy
tri st hat dbi véi dong vén FDI trong twong lai.

Trién vong cta Hai Phong dwoc hé tro béi cac dw an I1én sdn cé, nhwng
s6 dw an méi da chirng lai

N&m 2024, dong vén FDI vao Hai Phong phai di mat véi sy canh tranh tir cac
khu vic khac, d3c biét Ia Quang Ninh. Trong chin thang dau nadm, Hai Phong
chi thu hut dwoc 1,7 ty USD. Trong subt thang 10, bao Yagi d& khién nguén vén
dd vao Hai Phong gan nhw khéng thay dbi, khéng c6 dw an FDI méi dang ké
nao. Tuy nhién, vao gilra thang 11, Hai Phong da c6 mét buwdc dét pha. Tai hoi
nghi trao gidy chirng nhan dau tw, Hai Phong da trao 12 gidy chirng nhan cho
cac nha dau tw nuwéc ngoai, tong cong 1,8 ty USD.
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Dw an I6n nhat la mé rong LG Display Viét Nam Hai Phong, bd sung thém 1 ty
USD, nang téng vén dau tw 1&én 5,65 ty USD. Cac dw an nay da nang téng von
FDI nadm Ién 3,5 ty USD. Hai Phong dy kién sé& thu hut khoang 4 ty USD FDI
vao nam 2024, gap 1,8 lan so v&i ké hoach dat ra gan nhéat. Két qua nay cé kha
nang dam bao vi tri cia Hai Phong trong top 3 dia phwong thu hat FDI.

Cho t&i cubi ndm 2024, Hai Phong kha nang sé ghi nhan sy giam sut trong FDI
dang ky ma&i svck nam trwdce, véi khoang 0,71 ty USD, gidm so véi nam 2023.
Tuy nhién, diéu nay dy kién sé cai thién vao nam 2025 véi hoat dong cta HTIT
va HHIT, tdng cwong loi thé canh tranh cla Hai Phong va thu hut cac dy an
mé&i. Do d6, cum cang sé tré nén séi déong hon.

Hinh 34: Top 5 cac thanh phd thu hat FDI 10T24 tai mién Bac (Ponvi:  Hinh 35: Ty trong ngudn vén FDI d vao Hai Phong
triéu USD)
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Hinh 36: 12 dw an dworc trao gidy chirng nhan dau tw tai Hai Phong vao T11/24 (Pon vi: triéu
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Hinh 37: BR-VT dan dau khu vwc phia Nam vé vén FDI ding ky méi

trong 10 thang dau nam 2024 (Bon vi: triéu USD)
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Cum cang CM-TV la mét vién ngoc quy vé&i trién vong dai han ryc r&

Dwa trén quy hoach phat trién cang bién dén nam 2030, chang t6i tin rdng khu
vwc CM-TV sé tiép tuc dwoc danh gia cao nhw mét cang ctra ngd, tao ra trién
vong twoi sang cho cac nha khai thac tim kiém co hdi mé réng cong suét va tan
dung co hdi tdng trwdng. Hon niva, véi xép hang cao trén toan cau, CM-TV sé
duy tri khd nang thu hut thém céc tuyén container québc té.

Hon nira, viéc thu hat FDI manh mé ctia BR-VT dwoc thuc day béi hai yéu té
chinh: 1) gia thué canh tranh so v&i cac tinh phia Nam Ién khac, va 2) ha ting
giao thdng ngay cang déng bd. Nhirng diéu kién thuan loi nay dy kién sé thuc
day khéi lwong hang hoa xuét nhap khau tai khu viee CM-TV, gitp khu vuc tré
thanh diém dén hap dan cho tang truéng trong twong lai.

Hinh 38: Ngudn vén FDI dé vao BR-VT duy tri tich cwc ké tir ndm 2021
(Pon vij cot trai: trieu USD)
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Ngudn: BO KHDT, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 39: BR-VT cé gia thué canh tranh so v&i cac tinh trong diém

phia Nam khac (Bon vi: USD/m?%/thi han thué)

Hinh 40: Hé théng giao thong két néi co’ s& ha ting cia BR-VT ngay
cang hoan thién

350

A
300 * A
250
A
v
200
150 v
v
100 ¥
50
0
TP.HCM Binh Duong Péng Nai

Gia chao thué trung binh

Ngudn: CBRE, VARS, Cushman & Wakefield, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 41: Théng tin ¢é phiéu GMD (di¥ liéu vao ngay 3/12/2024)

Théng tin ¢8 phi€u: Téng quan tai chinh 12-23A 12-24E 12-25E 12-26E

Doanh thu thuan (1,3%) 18,8% 7,6% 10,5%
; g?é sv tzéng trude 1?‘51; Tang trwdng EPS 120,2% (45,7%) 19,8% 21,6%

b Gia svc 4% i o o N o o

Gia muc tiéu (VND) 73.700 _Er;',en LNgop 46,2% 45.8% 43.8% 43,5%
% Tidm nang téng gi 13.9% .aAng truo"ng LN cét I6i 6,1% 17,2% 0,6% 8,7%
% Ty 18 c tirc 3.4% Bién LN rong 57,8% 27,6% 28,9% 33,4%
Vén héa (trigu USD) 1.057 P/E (x) 10,5 19,3 16,1 13,2
3MADTV (triéu USD) 29 Rolling P/B (x) 24 2,2 1,9 1,8
Sé& hiru nwée ngoai (triéu USD) 517,4 ROAE 28,7% 13,8% 15,1% 16,1%

D/E 20,2% 12,3% 9,3% 7,4%

Luan diém dau tw

Cac chi s6 vi mé thuan lgi sé duy tri da ting tich cwe trong Q4/24

Chung t6i diéu chinh dw phong doanh thu thudn 2024 tang 4,7% sv bao cao cap nhat gan nhét, dat 4.571 ty déng. Sy diéu chinh nay chl yéu nhd san
lweng container qua hé théng cang ctia GMD cao hon ky vong. Cu thé, doanh thu thuan 9T24 ting 22,5% svck, dat 3.421 ty dong, twong dwong 78,4%
dvw phéng cda chung téi. Do d6, chung t6i nang dy phéng tdng san lwgng container thong qua (khéng bao gém GML) thém 17,5%, dat 2,9 triéu TEUs
trong nam 2024. Véi viec PMI cla Viét Nam tang lén 51,2 trong T10/24, ching t6i ky vong da tang trwdng tich cuwc nay sé tiép tuc trong Q4/24.

Nam Binh Vii 3 (NDV 3) sé bat dau déong gop vao Q4/25

Theo GMD, Nam Binh Vii 3 (NBV 3) kh&i cong vao T10/24 va du kién van hanh tir Q4/25, nang téng cong suét ciia GMD thém 31%. Do hau hét cac
cang cia GMD dang hoat dong t6i da cong suat, chung tdi dw phong loi nhuan hoat ddng nam 2025 téng nhe 0,6% svck, twong &ng gap 2,8 1an so voi
nam 2020, v&i CAGR 22,8% trong giai doan 2020-2025. Chung t6i cling ky vong doanh thu tang 10,5% svck, véi NBV 3 dat 65% cdng suat trong nam
2026.

Gemalink (GML) dam bao trién vong tiang trwdng dai han

Trong 10T24, FDI cda tinh BR-VT téng 98% svck, dan d4u cac tinh ph|a Nam, dy kién thic day san lugng xuét nhap khau tai cum CM-TV. Diéu nay hd
tro' dai han cho GML nho: 1) mé réng gap d6i cong suét, tré thanh cang I&n nhat CM-TV; 2) san lwong dn dinh nhé chién lwoc tir dbi tac chinh.

Chung tbi cho rdng GMD xirng dang vé&i P/B cao & mirc 2,5 Ian, vi day la Iwa chon tét nhat trong cac DN khai thac cang

So voi gia tri s6 sach ngay 30/09/2024, gia hién tai phan anh P/B & mirc 2,5 14n, cao hon trung binh trong nwéc (1,9 1an) va ngang bang trung binh khu
vue (2,5 1an). Gia muc tiéu clia ching téi twong (ng P/B 2,5 Ian, & mirc +1 d6 léch chuén.

Theo ké& hoach ctia HDQT, GMD sé tiép tuc dau tw mé rong cang Gemalink
theo ké& hoach 2 giai doan |a GML 2A va GML 2B.

e GML 2A: Giai doan nay sé tang cong suat thém 600.000 TEU, véi tdng
vbn dau tw wéce tinh khodng 3.800 ty ddng. Dy an dy kién khéi cong
vao Q2/25 va di vao hoat dong vao Q3/26.

e GML 2B: Giai doan nay sé& b6 sung thém 900.000 TEU, v&i tdng vén
dau tw dw kién 1a 5.100 ty déng. Ban quan ly dw kién GML 2B sé bét
dau khi GML 2A dat 70% cong suét. Dw kién GML 2B sé& bat dau vao
Q3/27 va di vao hoat dong vao Q3/28.

Hai dw an nay sé& nang téng cong suat ctia GML I&n 3 triéu TEU méi nam (tw
1,5 triéu TEU vao nam 2024), tré thanh mét trong nhirng cang container 1&n
nhét trong khu vuc cang clra ngd qudc t& Cai Mép — Thi Vai. Vé quan hé dbi
tac, GMD ciling s&n sang hop tac véi cac dbi tac van chuyén I&n khac dé da
dang héa ngudn hang trong khu vuc.
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Hinh 42: Dw phéng cua chiing t6i vé céng suét va ty lé str dung ctia GML trong giai doan 2023-
2030 (Don vi: TEU)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Bao cao nganh

Phu luc: Cang TCQT Can Gi® san sang tré thanh yéu
té thay déi cudc choi cho Viét Nam

Can Gi® la minh chirng cho sw quan tam cua céng ty van tai bién
I&n nhat thé gi¢i danh cho Viét Nam...

MSC dang c6 ké& hoach dau tw vao dy an cang trung chuyén Can Gio. Dy an
nay duoc dé xuét bédi CTCP Cang Sai Gon (SGP) va TIL - cdng ty con clia MSC.
Trwéc day, MSC da chia sé cang trung chuyén Tanjung Pelepas & Malaysia vi
Maersk. Néu dw 4n Can Gid tién hanh dung tién dd va khoan dau tw ctia MSC
duwoc phé duyét, MSC du dinh chuyén khdi lwong trung chuyén ctia minh sang
Can Gio.

Theo vén ban s6 9008/BC-BGTVT cla Bd Giao thdng Van tai ngay 20/08/2024,
dw an da danh gia ky lwdng cac diéu kién dé thanh lap khu cang Can Gio. biéu
nay bao gébm viéc giam khodng 30-70% khodng céch trung chuyén quéc té so
véi van chuyén dén Singapore, gan tuyén van tai bién Viing Tau - Thi Vai véi
d6 sau khoang -15,5 mét, cho phép tiép nhan tau co trong tai Ién dén 232.494
DWT, va chi phi xép d& thap hon so véi Singapore.

Tinh dén 03/10/2024, Phé Tha twdng Tran H6ng Ha da ky van ban sb 746/TTg-
CN vé dy an nghién ciru xay dwng Cang Trung chuyén Quéc té Can Gio. Pho
Tha twéng da dwa Cang Trung chuyén Québc té Can Gid vao Quy hoach Phat
trién Hé thdng Cang bién Viét Nam giai doan 2021-2030, tAm nhin dén nam

2050.

Ngudn: Portcoast

Chiéu ngay 02/12/2024, tai tinh Ba Ria — Ving Tau, Thd twéng Pham Minh
Chinh, Ch tich Hi ddng Diéu phdi Vung Déng Nam B6, da chd tri cudc hop 1an
thtr 5 clia Hoi ddng v&i cha dé: "Tang trwdng Kinh té Hai Chir s6 & Ving Dong
Nam B6 vao nam 2025: Thach thirc, Co hoi va Giai phap." V& Dy an Cang
TCQT Can Gid, Tha twéng giao Bd Giao thong Van tai phdi hop véi Bo Ké
hoach va Pau tw hoan thién cac thi tuc trwdc thang 12 nam 2024. Ngoai ra, sé
tap trung hoan thién dw an chdng ngap tai Thanh phé H6 Chi Minh, dé& xuét cac
gidi phap cho nhirng thach thirc con lai trong nam 2024 va trién khai vao dau
nam 2025.

Hoat dong thi cdng dw kién sé& bat diu vao cudi thang 5 nam 2025. Cang Can
Gid nham tré thanh cang 1&n nhat cia Viét Nam, véi téng von dau tw dy kién 1a
6 ty USD, khoang 7,2 km bén cang, va kha nang tiép nhan tau container I&n
khoang 24.000 TEU, v&i tbng cong suat khodng 10-15 triéu TEU. Cu thé, cang
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dw kién sé dat cong suét 2,1 trieu TEU trong ndm dau tién hoat dong. Sau bay
giai doan dau tw, khéi lwong hang hoéa cla cang dy kién sé dat 16,9 triéu TEU
trong hai muwoi nam téi.

Hinh 44: Bay giai doan ctia dy an Cang TCQT Can Gi&
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16 (o6 |
14 Ceos
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° (o3 |
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il
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B Cang suét container (triéu TEU)

o N B

Ngudn: Portcoast, VNDIRECT RESEARCH

Vi tri chién lwoc va thuan loi trén ban dé thwong mai toan cau

Bao cao clia Portcoast nhadn manh réng cang trung chuyén quéc té tai Can Gio,
ndm déi dién v&i cum cang CM-TV, c6 vi tri Iy twéng cho trung chuyén québc té.
Vi tri gan cac tuyén hang hai chinh va ndm trong Vung Kinh t& Trong diém phia
Nam (SKER) ndng ddng mang lai loi thé dang ké cho cac nganh hang hai, déng
tau va logistics.

Vi tri chién lwoc clia cang gitra Singapore va Hong Kéng 1am cho né téi wu cho
cd trung chuyén néi dia va qudc té. Phat trién trung tAm nay cho phép hang xuét
khau cta Viét Nam dén Bac My va Chau Au dwoc trung chuyén trye tiép tai Can
Gid, nang cao vai trd cia Viét Nam trong thwong mai hang hai toan ciu.

Hinh 45: Cang TCQT Can Gi® s& hivu vi tri thuan lgi trong khu v Hinh 46:... va trén ban dé thwong mai toan cau

el MARITIME SHIPPING ROUTES AND THEIR MAIN DESTINATIONS
Japer Worldwide shipping routes and the biggest container ports in 2018
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dia ]

Bangladest
i Faiwan

'\;;’.,

_ Manda,

Phifrgines

Quantity of
containers
shipped on
the core route
in millions.

25
20
15
Ocapoar Good Hope

10
B

Indonesia

Jakartd

Y ATLAS 2021 / TG

Tirnor 1 Shanghai IEFH © 4.4 & Busan ©55 11 Rotterdam FZEY 05.7 16 Dalian IEEH 006

Lesta 2 Singapore ElXd 087 7 Hong Kong EEXd @76 12 Klang IEEN ©0.4 1 Los Angeles [EEN ©1.3

3 Ningbo I} 0 6.9 8 Qingdao [EE] 05.5 13 Antwerp [lTHl ©6.2 18 Tanjung Pelepas ©6.4
4 Shenzhen 021 9 Tianjin [EH ©6.2 24 Xiamen EGHA ©3.1 18 Hamburg ®0.2

& Guangzhou FIIE] 076 10 Dubai [EEH @29 18 Kaohsiung o018 20 Long Beach [lEM ©3.7

Australia

Ngudn: Portcoast Nguédn: Portcoast
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Chi phi canh tranh c6 thé ting dang ké strc hap dan ctuia cang déi véi cac
hang van tai bién

V6&i mirc phi canh tranh hon dang ké so véi Singapore, Cang TCQT Can Gio
ha hen tré thanh diém dén hap dan cho cac cong ty van tai bién. Chi phi xép
d& tai Can Gi® chi bang khodng mét nira so véi Singapore dbi véi container
théng thwong va khoang 56% dbdi véi container réng. Déi véi hang héa trung
chuyén, con sé nay tham chi con &n twong hon, chi bing 40-60% so vé&i cac dbi
tha canh tranh. Loi thé vé& chi phi khéng chi gitp gidm dang ké chi phi van
chuyén cho cac doanh nghiép hang hai ma con gép phan thu hat dau tw, thuc
day san xuét va xuét khau, va thuc day ting trwdng kinh té.

Hinh 47: So sanh chi phi trung chuyén mét tau c& 2.500 TEU tai  Hinh 48: Chi phi xép d& tai Can Gi& so vé&i Singapore
Can Gio va Singapore

) ] . Chénh lgch Gia dé xuflt ap Gié tai Singpore Chénh léch (Can Gid -
Cang Chi phi nhién liéu Phi hang hai Tong cong (Can Gio - dung tai Can Gio : Singapore)
Singapore) Loai hang 20ft 40ft 20ft 40ft 20ft 40ft
A mne Hang XNK
Can Gio 513.881.500 8820 513.890.320 (509.261.307) Container thuwong 60,0 88 129,4 185,4 69,4 97,4
Singapore 1.023.149.600 2.027 1.023.151.627 Container rSng 40,0 56 69,2 101,6 29,2 456
Hang trung chuyén
Container thwong 60,0 88 99,2 150,9 -39,2 -62,9
Container réng 40,0 56 99,2 150,9 -59,2 -94,9
Hang LoLo Sa lan
Container thwong 15,0 23 47,4 711 -32,4 -48,1
Container réng 15,0 23 17,3 25,9 -2,3 -2,9
Ngudn: Porcoast, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Portcoast, VNDIRECT RESEARCH

Tém lai, chung t6i cho rang véi vi tri dia ly thuan loi va chi phi canh tranh, Can
Gi® ¢co tiém nang trd thanh trung tdm logistics trong khu vwe, nang cao vi thé
ctia Viét Nam trén ban db thwong mai hang hai toan cau.
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Béo céo nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn duoc cho & dang tin cay vao thdi diém cong bé. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cd phiéu duoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao duoc cong bd clia cong ty, théng tin duoc cong
bb réng rai khac va cac thong tin theo nghién cru clia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day dd cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, du phong va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém
nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay doi ma khdng can théng bao trudec.

Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Céng ty C& phan Chirng khoan VNDIRECT tham khéo va
khdéng mang tinh chét mdi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tr cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu ctia (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& bat ct két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung clia bao cao dudi moi hinh thire. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngudi st dung khdng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai 1én cac
phwong tién truyén thong ma khéng cé sy dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia cb phiéu tlr 15% tréd 1&n trong vong 12 thang tdi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i cia ¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i cia ¢ phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang t&i.

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dua trén khé nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cta (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao cao, va (i) ty suét cd tire duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TICH cucC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Barry Weisblatt - Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Nguyén Thanh Tuan - Trwéng phong
Email: tuan.nguyenthanh@yvndirect.com.vn
Pang Huy Hoang — Chuyén vién phan tich
Email: hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@yvndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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