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VAN TAI BIEN & CANG BIEN: CO HOI TRONG KHO KHAN

= Gia cwdc van tai bién dang cé xu hwéng gidm, gay anh hwéng tiéu cuc
dén cac doanh nghiép van tai bién trong giai doan 2023-24.

*  Trién vong nganh cang bién thé gi¢i trung l1ap nhwng trién vong Viét Nam
c6 thé tét hon nhé nén tang vi mé dwoc cai thién.

* Chuang t6i wa thich GMD va theo d&i PHP, VSC va HAH.

N&m 2023 nhiéu thach thirc déi v&i nganh van tai bién va cang bién
Chng t6i cho rang nganh cang va van tai bién toan cau sé gap nhiéu khé khan
trong nam 2023 do suy thoai kinh té gay anh hwéng tiéu cuc den hoat dong
thwong mai ciing nhw san lvong van tai bién. Tuy nhién, van cd mét vai yeu to
hé tro tich cwc trién vong nganh trong nam 2023, bao gém: (1) tinh trang thiéu

container da dugc giai quyét nh& ngudn cung container bd sung trong nam
2022, (2) Trung Quéc dang mo"cu’a tré lai, diéu nay sé thuc Qay hoat dong
thwong mai va tiéu dung toan cau, (3) ching téi dy bao gia dau Brent trung
binh sé duy tri & mc khodng 90 USD/thung vao nam 2023, dieu nay sé giup
gidm chi phi nhién liéu cho cac doanh nghiép van tai bién va thuc day thwong

mai toan cau. Trong bdi canh twong déi phire tap, chung t6i cho rang ndm 2023
nganh van tai va cang bién toan cau sé phai déi mat vai nhiéu thach thic lon.
LN cac doanh nghiép van tai giam giai doan 2023-24 do cung vwot cau

Theo Alphaliner, s lwgng don déng tau maoi moi tiép tuc tdng, nang san luvong
dat hang hién tai dat 27,9% téng coéng suét thi trwéng — mirc cao nhét ké tir
nam 2012. Tinh trang dw cung sé& gay ap luc Ién gia cudc van tai bién trong
thoi gian toi. KQKD cua hang tau c6 do tré nhat dinh voi bien dong cua gia
cwoc van tai bien do cac hgp dong thué tau dinh han thuc‘)’ng dwoc ky tir 6-12
thang. Nhw vay, tac dong cua viéc giam gia cudc van tai bien sé anh hwdng
ro rét dén KQKD clia cac hang van tai bién Viét Nam trong giai doan 2023-24.
Trién vong twoi sang hon cho cac cong ty cang bién giai doan 2023-24

Nganh cang bién Viét Nam sé tich cuwc hon nhd FDI vao Viét Nam tré lai manh
mé va mot sé hiép dinh thwong mai cé hiéu lwc. Chang t6i ky vong san lwong
container clia Viét Nam sé tang trwéng kép 8,6% giai doan 2022-30, trong dé
cac cum cang Hai Phong vé&i tinh trang thira cung giam va cum cang Cai Mép
— Thi Vai dang dwoc nang cap & cé nhiéu co ché wu dai co tiém nang nhat
trong sb cac cum cang. Trong giai doan 2023-24, mot s6 dy an mé réng sé
dworc trién khai va di vao hoat dong nhw Nam Binh Vi giai doan 2, Gemalink
giai doan 2 ctia GMD (6.070 ty ddng) va cang nudc sau clia PHP (6.946 ty
ddng) s& mang lai tiém nang tang trwdng vuwot bac cho doanh nghép sé hivu.

Chung téi wa thich GMD

Chung t6i wu thich cac doanh nghiép cé ké hoach mé réng cong suét trong khi
van duy tri dwoc tdng trwdng LN trong nhivng nam tdi, do dé ching téi wa thich
GMD. Chung tbi cling dwa PHP, VSC va HAH vao danh sach theo ddi do cac
cong ty nay cling c6 ké hoach mé réng va dang & murc dinh gia hap dan.

P/E cta cac doanh nghiép cang va van tai bién tir nam 2020

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Téng quan vé Van tai & cang bién viét nam trong 9722

Tang trwéng tong gia tri xuat nhap khau Viét Nam

iy} 400 30,0%
giam toc

Trong 10T22, tang trwdng téng gia tri xuét nhap khu 0 25,0%
cta Viét Nam gidm xubng 12,2%/15,9% svck do (1) 300

lwong don hang xuat khdu méi ctia cac thi trudng 16n 250 20,0%
duy tri xu huéng gidm do cac Iénh trirng phat dbi véi 200 15 o

Nga d& lam gian doan hoat déng san xua“:\t tai cac thi
trwong nay va (2) Lwgng don hang xuét khdu cla 150

J4 ~ . N L. £ 10,0%
Trung Quoc cling giam sau, PMI dwdi moc 50 do 100 =
chinh sach Zero-Covid.
5,0%
50
0 0,0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 10722

== Gia tri nhéap khau (Ty USD - Cét tréi)  EEEEE Gia tri xudt khéu (Ty USD - Cét trai)
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Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Téng san lwong container théng quan cha Viét

Nam
2.400

Tbng san lwong hang héa théng qua Viét Nam bat dau
giam tbc ké& tr Q2 va Q3/22, khién san lwong hang
héa va container théng qua 10T22 chi ting lan luot 2000
3,0% va 2,9% svck. Mac du san lwgng container trong
T10/22 ghi nhan tang trwdng (+2,9% svck) nhwng
nguyén nhan & do m&c nén thap vao T10/21 thoi 1,600
diém dich bénh biing phat. San lwong container hang

2.200

1.800

thang hién tai dang giam dan do nhu cadu hang hoa 1400
trén thé gidi suy yéu. 1200
1.000
Théng Théng Thang Théng Théng Thang Thang Thang Thang Thang Théang Théng
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Ngudn: Vinamarine, VNDIRECT RESEARCH
Chi s6 container toan ciu da giam 67% so vé&i mirc
dinh thiét lap hoi T9/21 siooo
, , L. . . $10,000
Trén thi trvdng quoc té, sau mot thoi gian tang trudng ca000
chong mat, gia cwde van tai dwong pién bat ng¢ sut 7
gidm, trong d6 chi s6 container toan cau — dai dién cho £ o
gia cwée van tai container da lao doc 67% so v&i mirc g s
dinh thiét lap vao T9/21. Bay la hé qua cua viéc nhu &g soow
cAu van tai bién toan cau suy yéu trong khi thj treéng & s500
lo ngai nguon cung sé tang trong thoi gian toi. T 54000
= 53,000
£ 000
$1,000

Nguédn: Infogram, VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn 2


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

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Van tai bién: lgii nhuan giam sau khi dat dinh vao nam 2022
Nim 2022 vwott troi nho gia cwéc van tai dwong bién & mirc cao

Ma&c du san lwong hang héa van chuyén québc té cta Viét Nam dang c6 téc do
tang trudng kép la 9,9% trong giai doan 2017-21, thAp hon so vé&i mirc tang
trwdng 16,1% clia san lwong hang hoa van chuyén ngi dia, van chuyén quéc
t& van chiém phan Ién trong tdng san lwong hang hoéa van chuyen cua Viét
Nam ve&i ty trong 52,9% trong 10T22. Van chuyén quoc té cling 1a mang mang
lai doanh thu va LN cao nhét cho cac hdng van chuyén nhd cw ly van chuyén
cao hon nhiéu so vé&i van chuyen néi dia. Nh¢ dwoec Chinh phd bao hé, thi
phan san lwong hang héa clia cac hang néi dia trong mang van tai noi dia luén
6n dinh & mirc 80% qua cac ndm. Tuy nhién, & mang van chuyén quéc té, ty
trong hang tau ndi dia gidm dan qua tirng ndm va chi chiém khoang 5% trong
10T22. Thi trwéng van tai bién qudc té Viet Nam dwoc thdng Iinh béi cac hang
van tai bién quéc t& nhd quy mé doi tau 1&n véi cac tau cd 1én gitp gidm thiéu
chi phi van chuyén va tang kha nang canh tranh.

Hinh 1: Ty trong san lweng hang héa van tai bién Viét Nam Hinh 2: Thi phan van tai bién quéc té Viét Nam
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mEVan ti bién qucté  @Van tai bién néi dia @Hang héa qua canh BHENg thu ndi dia  MHé&Ng tau qudc té
Ngudn: Vinamarine, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Vinamarine, VNDIRECT RESEARCH

Trong 9T22, doanh thu clia cac doanh nghiép van tai bién niém yét tang 73,7%
svck chi yéu nhd gia cudc van tai dwong bién cao ma cac cong ty ki két tiv
dau n&m 2022. Bién LN gdp cling cai thién 13,0 diém phan tram svck do quy
mo gia tang. Nhé d6, LN rong clia cac cdng ty van tai bién niém yét tdng 70,8%
svck, trong d6 HAH ghi nhan mc tang trwédng LN rong manh nhat 171,8%
svck nhd mé rong ddi tau manh mé trong nam 2022.

Hinh 3: Doanh thu cac hang van tai 9722 Hinh 4: Bién LN gop cac hang van tai trong Hinh 5: LN rong cac hang van tai trong 9722
9722
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Trién vong nganh van tai bién yéu di do cung vwot cau

Trén thi truong quéc té, sau mét thoi gian tang trudng chong mat, gia cuoc
van tai dwdng bién bat ngd sut giam, trong dé chi sd container thé gisi (dai
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dién cho gia cudc van tai container) da giam 67% so voi murc dinh va chi sb
BDI (dai dién cho gia van chuyén nguyén liéu thd) da gidm 71% tlr mirc dinh.

Hinh 6: Chi s6 container toan cu da giam 67% so véi mirc dinh Hinh 7: Chi s6 BDI da lao déc 71% so vé&i mive dinh thiét lap vao T9/21
thiet lap vao T9/21
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Ngudn: Infogram, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Freightos, VNDIRECT RESEARCH

Day |a két qua cla viéc nhu cau van tai hang hoa toan cau suy yéu trong khi
thj trwdng lo ngai ngudn cung téng lén trong thdi gian téi. Theo Alphaliner, s6
lwong don dong tau méi mai tiép tuc tang, dwa lwong don dat hang hién tai
dat 27,9% téng cong suét thj trudng — mirc cao nhat ké tr ndm 2012. Doi tau
toan cau cé thé tang 4,4%/8,2% svck trong giai doan 2022-23 do don hang
méi sé duoc giao, trong khi sén lwgng hang héa théng qua toan cau cé thé chi
tang 0,9%/2,7% giai doan 2022-23 do suy thodi kinh té toan cau.

Hién twong dw cung sé gay ap luc Ién 1én gia cwdc van tai bién trong thoi gian
téi. KQKD cla hang tau cé do tré nhat dinh véi bién dong cla gia cwéc van tai
bién do cac hop ddng thué tau dinh han thwerng dwoc ky tir 6-12 thang. Do do,
tac dong cuia viéc gidm gia cwdc van tai bién sé sé bat dau phan anh vao KQKD
cla cac doanh nghiép van tai bién trong giai doan 2023-24 t&i. Tuy nhién,
ching t6i van nhan thay mot sé yéu t6 tich cuwc cé thé phan nao gidm bot tac
doéng tiéu cuc tlr viéc gidm gia cwéc, bao gdm (1) Trung Quéc trén da mé clra
tré lai, didu nay sé thuc day hoat dong thwong mai va tiéu ding toan cau, (2)
ching t6i dw bao gia dau Brent trung binh sé& duy tri quanh mirc 90 USD/thung
vao nam 2023, diéu nay sé giup gidm chi phi nhién liéu cho cac cong ty van tai

bién.
Hinh 8: Lwong dat hang méi hién tai da dat 27,9% téng dung Hinh 9: Dw bao tang trwéng ddi tau va san lwgng hang héa théng qua
lwong thi treong toan cau den nam 2023
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Ngudn: Alphaliner, VYNDIRECT RESEARCH Nguén: Alphaliner, VNDIRECT RESEARCH

Rui ro dau tw gom (1) gia cwdc van tai dwong bién gidm manh hon du kién,
(2) gia dau cao hon dw kién.
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Cang bién: trién vong twoi sang hon trong nam 2023-24

Két qua kinh doanh cta cac doanh nghiép khai thac cang bién tang
trwdng kha quan trong béi canh nhu cau thé gi&i suy yéu

Trong 9T22, xét vé san lwong hang hoéa, cum cang TP.HCM van |a cum cang
sdm uét nhéat Viét Nam véi thi phan 22,1%, tiép theo la cum cang Cai Mép —
Thi Vi (15,2%) va cum cang Hai Phong (12,8%). ). Téng san lwong hang hoéa
9T22 tang 3,0% svck, trong d6 san lweng hang héa ctia cum cang H6 Chi Minh
va cum cang Cai Mép — Thi Vai gidm 6,4%/4,1% svck do ludng lach bj bbi dép
trong khi san lwong hang héa clia cum cang Hai Phong tang 2,8% svck vi ludng
lach da dwoc nang cép.

Hinh 10: Thi phan trén tdng san lwgng hang héa trong 9722 Hinh 11: Tang trwéng san lwong cua cac cum céang chinh trong 9T22
(Pon vi: nghin tan)
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= Cum cang H6 Chi Minh = Cum cang Cai Mép - Thi Vai = Cum cang Hai Phong = Khéc maT21 m9T22 % svck
Ngudn: Infogram, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Freightos, VNDIRECT RESEARCH

Xét vé& két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép khai thac cang bién dang
niém yét, trong 9722, téng doanh thu tang 13,0% svck do (1) ting trwdng san
lwong hang héa théng qua cac cang bién Viét Nam va (2) gia ban trung binh
cai thién nhe gidm dw cung qua cac cang bién trén toan quéc va ddng USD
manh hon. Bién LN gop cta cac nha khai thac cang bién ting 2,2% diém svck
do doanh thu cao hon bu dap cho chi phi ¢ dinh. Nhé don bay hoat déng cao
clia cac cong ty khai thac cang bién, LN rong 9T22 ctia cac cong ty cang bién
tang 35,4% svck, trong d6 GMD ghi nhan murc tang trwdng manh nhat 94,2%
svck nh& dong gop clia Gemalink giai doan 1.

Hinh 12: Doanh thu khai thac cang 9T22 Hinh 13: LN rong cua cac doanh nghiép khai thac cang trong 9722
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

maT21 (Ty dong - Cot frai) m9T22 (Ty dong - Cot trai) ® 9% svck (Cét phai)
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Trién vong twoi sang hon cho cac doanh nghiép cang bién nhe gia cwéc
van tai dwong bién giam va giai téa Un tac tai cac cang Ién
Chung téi tin rang cac yéu té tich cwe bao gdm gia cudc van tai bién thap hon,
gidm tac nghén tai cac cang I&n va kha nang néi 16ng chinh sach Zero Covid
tai Trung Quéc cé thé bu dap cho nén kinh té toan cau suy yéu trong ndm 2023-
24, mang lai trién vong trung lap cho nganh cang bién toan cau.

Hinh 14: Cac yéu t6 toan cau c6 thé anh hwéng dén nganh cang bién toan cau trong nam 2023

Yéu té Tac dong Nhan xét

Cudc van tai 0

bién giam Gia cwdc van tai hap dan sé& hd tro hoat dong giao thwong toan cau.

Giai téa tinh Tinh trang thiéu container - yéu t6 chinh gay ra tdc nghén cang bién da duoc giai quyét nhe lwong container dwoc bd sung. Ngoai ra, véi viéc
trang tdc nghén O céc cang hoat dong 100% cong suét sau dich, lwong tau xép hang che da dwoc giai quyét & cac khu virc cang chinh.

G& bd chinh

séach zero-

Covid clia O Chuing t6i tin rang Trung Quéc dang trén con dwdng mé civa lai nén kinh t& va day 1a yéu té hd trg' manh cho nganh cang bién. Cu thé hon,
Trung Quéc Trung Quéc mé clra sé tac dong tich cuc dén cum cang Hai Phong do day la cira ngd giao thirong chinh gitra Viét Nam va Trung Quéc.

Nhu c4u tiéu IMF dw bao tang truong GDP toan cau dat 3,2% trong ndm 2022 va c6 thé giam xuong 2,7% trong nam 2023. Cac nguyén nhan can trd tang
duing toan cau 0 trwdng kinh té bao gém viéc ting Iai sut clia FED va chién tranh Nga - Ukraine. Kinh té& toan cau lao déc c6 thé anh hwéng tiéu cwc dén giao

suy yéu thwong toan cau va san lwong hang héa théng quan.
Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Burc tranh nganh cang bién Viét Nam c6 thé twoi sang hon trong thdi gian téi.
Bét chap that chat tién té toan cau, FDI gidi ngan vao Viét Nam van tang 15,2%
svck trong 10T22 véi phan 16n cac dy 4an nhdm vao linh vwc cong nghiép va
san xuét (60%). Hiép dinh RCEP, c6 hiéu lwc vao dau nam 2022, da thuc day
mot s6 nganh san xuét cta Viét Nam dat mirc tdng trwdng manh trong nira
dau nam 2022, nhwng cham lai trong niva cudi ndm do tiéu dung toan cau giam.
Chung tdi tin réng cac hiép dinh thwong mai nay sé tac dong tich cwc dén hoat
dong xuat nhap khau cla Viét Nam trong nhirng ndm t&i khi tiéu dung toan cau
phuc héi, tr 6 mang lai loi ich cho nganh cang bién Viét Nam. Chung téi ciing
ky vong san lwong container cia Viét Nam sé tang 2,5% svck trong nam 2022
Ién 24,9 triéu TEU sau murc tang trwdng 2,9% svck trong 10T22, sau dé tang
trwdng véi téc dd CAGR 8,6% trong ndm 2022-30 theo muc tiéu clia Bd Giao
théng van tai (GTVT) theo quy hoach tdng thé cang bién giai doan 2021-30.

Hinh 15: Vén FDI dau tw vao Viét Nam ting 5,3% CAGR, gitp thic day Hinh 16: San lweng container tai Viét Nam dw kién sé ting trwéng

san lwong hang hoa thong qua (don vi: ty USD) vé&i tbc do CAGR la 8,0% trong giai doan 2022-30 (don vi: TEU)
60.000.000
40
35 CPTTP 50.000.000
.
40.000.000
25 -5,4%
svek
20 15,2% 30.000.000
svCk
18 20.000.000
10 2 -23
5 10.000.000
o
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 10T22 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2030
EVon FDI dang ky  ®Vén FDI giai ngan
Ngudn: Infogram, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Freightos, VNDIRECT RESEARCH

Trong quy hoach téng thé cang bién giai doan 2021-30, trong sb cac
cum cang len cha Viét Nam, cum cang Hai Phong va cum cang Cai
Mép — Thij Vai dwoc xép vao cum cang dac biét cua Viét Nam va sé
duoc tap trung phat trién nhiéu nhat. Chang téi cling tin rang hai cum
cang nay sé cé nhiéu tiém nang téng trwdng hon trong giai doan 2023-
24 nhu:

e Tinh trang dv cung tai cum cang Hai Phong da giam dan, trong do6 ty
I& dv thtra cong suat co thé giam xudng 31,6%/28,3%/22,6% trong
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nam 2022/23/24 do chi cé 2 cang di vao hoat déng cho dén ndm 2025
(GMD Nam Binh Vi giai doan 2 va cac cadng nwédc sau ctia PHP) trong
khi nhiéu cang thwong nguén sé& chuyén dbi cong nang hoéc loai bd
(cdng Hoang Diéu ctia PHP). Ty 1&é cong suét du thiva thap c6 thé giup
tang hiéu suét sir dung clia Cang Quéc t& Hai Phong va cac cang ha
ngudn tai day, déng thdi cling c6 thé lam gidm canh tranh va tang gia
ban trung binh trong nhirng nam t&i. Chang t6i dy bao san lwong
container cla cum cang Hai Phong sé tang 3,0%/6,0%/8,0% svck
trong cac nam 2022/23/24.

Hinh 17: Ap Iwc canh tranh dang cé xu hwéng giam
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36,1% 356% 40,0%
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
BCéng suat cum cang HIGP (TEU - cottréi)  BCong suat cang ha ngudn (TEU - cét trai)
BCéng sudt cang thrrong ngudn (TEU - cot trai) © Ty 16 dw thira cong suét (Cot phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Vinamarine

e Dénthang 8-2022, B GTVT phé duyét dw &n nang cép ludng Cai Mép
— Thi Vai doan tir phao sb 0 vao bén trong. Téng mirc dau tw 1.414 ty
ddng, vdn sé dwoc bb tri theo tién dd thwc hién dw an trong 4 nam.
Cac dw an nay sé gilp cum cang Cai Mép — Thi Vai tiép nhan céac tau
trong tai I&n hon, gidm chi phi cho cac hang van tai, ttr d6 thu hut cac
hang tau toan cau va giup tang san lwong container théng qua cac
cang tai day. Ngoai ra, viéc Bo Chinh trj da théng qua Nghij quyét 24
sé& la cu hich cho Cai Mép — Thi Vai khi d& cap dén viéc trién khai cac
co’ ché, chinh sach mai, nhat Ia da dinh hwdng hinh thanh khu thuwong
mai tw do gan v&i cang bién khu vwc Cai Mép, bién Cum cang Cai Mép
— Thi Vai tré thanh cum cang trung chuyén quéc té Ién & chau A. Trong
giai doan 2022-24, dbi mat v&i nhitng khé khan tir suy thoai kinh té
toan cau, chung téi ky vong san lwong container Cai Mép — Thi Vai sé
tang 5,0%/8,0%/12,5% svck trong giai doan 2022-24.

Rui ro dau tw: Trung Quéc tri hodn ké hoach mé clra.

Tac dong cua viéc tang lai suat va dong USD tang gia doi véi cac
coéng ty Cang & Van tai bién

Ching t6i nhan thay tac dong clia méi trdng 1ai suét cao déi voi cac cong ty
niém yét cang va van tai bién nhu sau:

e Cé&c cong ty co vi thé tién mat rong va ty 1& no rong/vén chd sé& hiru
thdp bao gdbm VNA, PHP, VSC, MVN, SGP, VOS. Chung t6i tin rang
cac codng ty nay sé dwoc hwéng loi tr méi trwong I4i suat ting trong
thdi gian té¢i. Ching t6i cho réng PHP |a doanh nghiép hwéng loi nhiéu
nhét dwa trén ty 1& cha thu nhap lai thuan trén lgi nhuan trwdc thué
9T22.

e Nguoc lai, HAH va GMD c6 thé bj anh hwéng tr moi trwong Iai suat
tang do cac cong ty nay célty |&é don bay tai chinh cao dé dau tw cho
ké hoach mé& rong cong suat.

-~
.
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Hinh 18: Hau hét cac céng ty cang va van tai bién déu cé lweng tién  Hinh 19: Mirc d tac déng cua lai suat tang sé phu thudc vao ty 1é cua
mat rong doi dao thu nhap lai thuan vao KQKD 9T22
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH Nguf‘)n: VNDIRECT RESEARCH

Viéc dong USD tang manh cling c6 thé anh hwéng dén cac ké hoach mé rong
cong suat méi vay bang USD trong thoi glan t&i. Bén canh do, cac cong ty van
tai bién nhw HAH va MVN hién cé mtrc do rii ro cao véi cac khodn ng dwa trén
USD va c6 thé gap kho khan trong méi triong USD manh. Tuy nhién, do cac
hang van tai nay cé6 mét phan doanh thu tinh bang USD nén phan nao cé thé
bu d&p dworc chi phi tai chinh gia tang do 16 ty gia khi USD t&ng gia trong thoi

gian toi.
Hinh 20: HAH va MVN cé thé phai déi mat v&i nhivng “con gié ngwoc” tir viec ddng USD manh
hon
No’ vay bang USD Téng no’ vay No’ vay USD/Téng no vay
HAH 401 1.177 34,1%
MVN 1.918 4.218 45,5%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

GMD la c6 phiéu ching t6i lwa chon

Chung t6i wu tién cac nha khai thac cang bién c6 ké hoach mé rong céng suét
trong khi van duy tri tdng trwdng i nhuan trong nhirng nam téi, do dé ching
t6i chon GMD. Chung t6i cling dwa PHP, VSC va HAH vao danh sach theo déi
do ké hoach tang vén va dinh gia hap dan.

Hinh 21: Dw bao thu nhap giai doan 2022-24 ctia cac cb phiéu dwoc trong danh sach theo déi

GMD PHP
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Doanh thu (ty déng) 3.762 3.962 4.140 2.324 2.506 2,772
% téng truong 17,3% 5,3% 4,5% 1,7% 7,8% 10,6%
Bién LN gop (%) 41,4% 36,5% 35,9% 37,2% 37,3% 39,6%
Bién EBITDA (%) 50,4% 50,0% 52,8% 48,3% 48,5% 48,8%
LN rong (ty ddng) 1.005 1.086 1.291 569 627 673
% téng trudng 64,2% 8,0% 18,9% 3,5% 10,1% 7,3%
EPS (VND/CP) 3.336 3.602 4.283 1.741 1.918 2.058
Gié trj s& sach (VND 24.239 27.841 31.624 14.396 15.913 16.971
D/E 0.3 0.2 0.2 0.2 0,2 05
Ty suét cd tirc (%) 2,9% 0,0% 1,2% 2,5% 2,5% 6,3%
ROAE (%) 14,8% 13,8% 14,4% 12,7% 12,7% 12,5%
ROAA (%) 8,7% 8,4% 9,2% 8,8% 8,6% 7.6%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 22: Y twéng dau tw

STT M&ECK  Gia muc tiéu 1
nam (dong/cp)

1 62,300
GMD

2 PHP NA

3 VSC NA

4 HAH NA

Khuyén
nghi

KHA
QUAN

NA

NA

NA

Luan diém dau tw

Chung t6i lwa chon GMD vi:

(1) Tiém nang tang tredng LN ctia GMD trong ngan han la Gemalink giai doan 1, cang nudc sau
hién dai nhét Viét Nam véi kha nang tiép nhan 250.000 DWT tau day tai, nam trong cum cang Cai
Mép — Thj Vai, co vi tri thuan lgi dé hwéng lgi theo tang trwdng toan nganh. Chung toi dyw bao
Gemalink sé& déng gop 14,6%/26,4%/32,8% vao LNST 2022-24 ctia GMD.

(2) GMD du kién ting vén thém 2.009 ty déng théng qua phat hanh cb phiéu cho ¢ déng dang lvu
hanh dé tai tro cho Nam Binh Vi giai doan 2 (800 ty déng) va Gemalink giai doan 2 (1000 ty dbng)
Chung t6i ky vong vao trién vong dai han tbt hon cho GMD nh¢ ké hoach mé réng cong suét nay
@& n&m bat thi trierng van tai bién va cang bién s6i dong cla Viét Nam.

(3) Chuing to6i dw bao LNST ctia GMD sé tang trwdng 8,0%/18,9% svck trong nam 2023-24.

Chung t6i Iwa chon PHP cho tdm nhin d4u tw dai han dwa trén:

(1) S& hivu vi thé hang dau tai Hai Phong - cum cang lon thi hai Viét Nam, PHP ¢6 vi thé thuan
loi dé& tan dung tuyén dwdng van tai bién s6i dong.

(2) Céac cang hién tai cia PHP dang hoat dong gan véi cong suét thiét ké, tir d6 cong ty sé dau tw
cang nwdc sdu mai tai Cang Quéc té Hai Phong dé nang cong suét thém 52,4% l1én 3.200.000
TEU méi ndm. Dy an da bat dau xay dwng vao quy 3 nam 2022, dw an sé tré thanh dong lwc ting
trwdng clia PHP tlr nam 2025.

(3) Chung t6i dw bao LNST cua PHP tang trwéng 10,1%/7,3% svck trong 2023-24F.
(4) PHP 1a cong ty hwéng loi nhidu nhat trong moi trwdng 141 suét tang.

(5) PHP chuyén sang niém yét trén Upcom tir thang 9/2022 do vuéng y kién loai trtr trong bao cao
kiém toan 3 nam lién tiép (2019,2020,2021) vi phan vén nha nuéc (st dung vén ODA) lién quan
dén dw an dau tw cAu cang sb 4&5 va bai container tai cang Chua Vé van chwa duoc quyét toan.
Gia cb phiéu ctia PHP da gidm 46,6% ké o mire dinh vao thang 3 nam 2022 va chung t6i tin réng
thong tin tiéu cwc da phan anh vao gia cd phiéu. PHP dang lam viéc véi chinh pha dé quyét toan
phan vén nha nwéc nay, cling véi trién vong tang trwdng trong ngan han va dai han, ching téi cho
réng day la thoi diém kha hap dan dé tich Idy.

(1) VSC la cong ty Ién trong cum cang Hai Phong, sé hivu cang Green va cang Vip Green véi tdng
cong suat 1,1 triéu TEU/ndm. Céng ty ciing s& hiru cang can ICD Quang Binh —Binh Vi, mét trong
nhi*rng ICD I&n nhét khu vuc phia Bac. Ngoai ra, VSC con sé hitu 36% cb phan ciia cang VIMC
Binh Vi v&i cong suét 520.000 TEUs/ndm, da di vao hoat dong tir thang 9/2022.

(2) Strc khde tai chinh vitng manh khi khéng cé don by tai chinh.

(3) K& hoach M&A day tham vong: VSC dy chi 600 ty déng mua 49% cb phan ctia Vinaship (VNA).
Bén canh do, VSC cung du kién chi 2.000 ty ddng dén 3.000 ty ddng d& mua lai mot nha khai thac
cang bién tai cum cang Hai Phong.

(1) HAH s& hiru d6i tau gdbm 11 chiéc véi téng cong suat 15.885 TEU, hoat dong chdi yéu trén cac
tuyén ndi dia.

(2) LN da dat dinh vao ndm 2022 va c6 thé giam trong ndm 2023-2024 do gia cuéc van tai bién cé
xu hwéng gidm, tuy nhién, quy moé va lgi nhuan cia HAH da vwot xa mire trwvde dai dich.

() Binh gia hién tai twong déi hdp dan véi P/B khoang 0,95 lan.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 23: So sanh vé&i doanh nghiép cung nganh

Gia  Khuyén Tang

o Mé& CP Gia . " Vén héa P/E N P/BV ROE (%) EV/EBITDA

Tén cong ty muc tiéu nghi truwéong

Nguyén téNguyén té tr USD 2022 2023 CAGR (%) 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Cong ty cang bién
CTCP Cang Hai Phong PHP VN 16.300 NA KKN 213,2 8,7 8,1 7,8 1,1 1,0 135 131 5,1 4,8
CTCP Container Viét Nam VSC VN 30.300 NA KKN 160,6 11,4 10,6 4,3 1,2 1,1 1266 12,1 4,6 4,4
Adani Ports And Special Econ ADSEZ IN 882 NA KKN 23.333,3 26,4 21,6 6,8 4,1 35 164 178 183 152
Xiamen Interna-A 600897 CH 15 NA KKN 634,0 28,0 14,3 -27,2 1,2 1,1 2,9 9,5 15,2 5,7
Namyong Terminal NYT TB 4 NA KKN 121,4 22,0 18,8 -12,7 1,4 1,3 6,9 6,9 6,9 6,5
CTCP Gemadept GMD VN 44.600 62.300 Kha quan 518,7 13,4 12,4 27,4 1,8 16 148 138 7,8 7,5
Trung binh 18,3 14,3 1,8 16 11,2 122 9,7 7,3
Trung vi 17,7 13,3 1,3 1,2 13,1 12,6 7,4 6,1
Cong ty van tai bién
Ap Moller-Maersk A/S-B MAERSKB  14.945 NA KKN 38.140,0 1,3 5,2 NA 0,6 0,6 533 8,0 0,9 2,6
Cosco Shipping Holdings Co-A 601919 CH 12 NA KKN 26.231,1 1,7 4.4 402,8 0,9 0,9 64,5 19,0 0,3 0,7
Evergreen Marine Corp Ltd 2603 TT 151 NA KKN 10.219,2 1,0 6,2 8.643,1 0,5 05 71,5 9,0 0,2 1,1
Hmm Co Ltd 011200 KS  20.550 NA KKN 7.420,4 1,1 4,7 NA 0,5 0,5 63,9 12,7 0,1 0,3
CTCP Van tai & Xép d& Hai An HAH VN 29.400 NA KKN 79,7 2,5 3,0 71,0 0,9 0,7 454 27,3 1,8 1,8
Trung binh 1,5 4,7 0,7 0,7 59,7 152 0,7 1,3
Trung vi 1,3 4,7 0,6 06 639 12,7 0,3 1,1

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, D liéu BLOOMBERG ngay 27/12/2022
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu thip hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 du kién ctia ¢ phiéu, dugc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi treong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tee dw kién. Trir khi dwoc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cycC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
béo céo dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thai diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thij trwérng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc céng bd cua
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va céc théng tin theo nghién ctvu cia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du cdia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw ciia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dworc thao luan trong bao cio nay. CAc nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc 1ap vé thong tin trong bao céo 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 tlr cAc chuyén gia vé cac van dé& quy pham phép luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cua (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bt cv két qua nao phét sinh tlr viéc st dung ndi dung clia béo cdo dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguoi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khéng c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Coéng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

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

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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