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RONGVIET NGANH CANG BIEN - TUNG BUGC PHUC HOI

SECURITIES \8

Danh gia chung Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Du trién vong vé vi m6 chua cho thay nhimng tin hiéu khai sac rd rét nhung dong chay thuong mai dugc ky vong sé dan cai thién haon khi budc vao nuia
Téng quan cu6i nam nha tinh chat chu ky ctia hang hoa. Nhin sang nam 2024, ching t6i ky vong théng lugng container ca nudc sé cai thién ré rét hon khi lam phat
ha nhiét va néi ldng tién té sé kich thich nhu cau tiéu dung tai hai thi trudng XK chinh la My - EU.

Stic mua tiéu dung giam sut anh huéng dén san luong container ca nudc trong 6T2023.

« Dong chay thuong mai suy yéu da dugc du bao tir trudc da anh hudng dén théng lugng container ca nudc. Nang né nhat la khu vuc cang nuéc sau Cai
Mép - Thi Vai béi day la nai tap trung cac hang tau khai thac thi trudng My va EU, uéc tinh tang truéng am t&i 24% YoY. Muc d6 bi anh hudng tai cum
cang phia Béc c6 phan nhe nhang hon khu vuc phia Nam do day la khu vuc tap trung cac hang tau khai thac thi trudng Noi A, ma trong d6, Trung Quéc
giai doan mé clia trd lai la nhan té ho trg giao thuong clia ca khu vuc. Thong lugng container cum cang phia Bac dat 2,9 triéu TEUs (-5% YoY).

Théng lugng container tao day vao Q1-FY23 va ky vong phuc héi trong nira cuéi nam 2023.

* Ky vong xuat khau sang ba thi trudng chinh la My, EU va Trung Quéc sé dan dugc cai thién nha vao tinh chat chu ky clia hang hoa. Mua khai gidng va &
hoi tai thi trudng My va EU dugc ky vong sé thic day gia tri xuat khau hang dét may, giay dép (chiém ty trong 25% gia tri xuat khau container cta Viét
Nam sang hai thi trudng nay). Trong khi d6, xuat khau sang Trung Quéc dugc hé trg bdi nhém hang rau qua va giay dép nhd xu hudng gia tang chi tiéu

Piém nhan cho cac dich vu an uéng khi ma ctra tra lai va tich tri hang hoa cho Tét Nguyén Dan 2024.
* Phan 16n nguyén liéu san xuat ctia Viét Nam dugc nhap khau ti Trung Quéc. Chung t6i cho rang théng lugng container NK tai phia Bac sé cai thién han,

bai vi nhu cdu nhap khau nguyén liéu dugc ky vong sé tang Ién trong nlta cudi nam 2023, phuc vu san xudt don hang méi tai hai thi trudng My va EU.
* Su hoi phuc clia dong chay thuong mai sé hé trg théng lugng container ca nudc tiing budc phuc hoi trong nita cudi nam.
Trién vong Igi nhuan phan héa do mé réng dau tu trong nam 2023.

N(fa cudi nam 2023, LNST cuia cac doanh nghiép cang bién sé c6 su phan héa. Theo d6, LNST cia HAH va VSC du béo sé giam sut so v6i 672023 do (1) HAH
cé it hon ba tau cho thué, nhimng tuyén hai trinh mdi bi 16 va chi phi khau hao do nhan thém tau, (2) nhiing du an méi dau tu VIMC Binh Vi, ICD QBS, cang
Nam Hai Dinh V{ tiép tuc 16 va lai vay tang cao.

Ngugc lai, cung vdi su cai thién ctia hoat dong kinh doanh chinh, viéc thanh ly tai san va gidm ng vay sé gitip LNST ctia GMD dan cai thién trong nlta cudi
nam 2023 va tang trudng trong nam 2024.
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SECURITIES

Danh gia chung Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Nhiing khé khan ctia nam 2023 dudng nhu da dugc phan anh vao gia trong giai doan truéc d6 va nhing nhip tang gia nta dau nam dang danh cho ky
vong hoi phuc trong nam 2024. Ching téi cho rang, cac ¢6 phi€u nhém nganh cang bién dang nam & vung gia hop ly déi véi trién vong cho ntia cudi
nam. Qua nam 2024, nhin chung théng lugng container dan phuc héi nhung su phan hoéa sé tiép tuc dién ra manh mé hon, ching téi lua chon GMD la ¢é
phiéu phu hgp dé tich 0y cho chién lugc dau tu dai han.

Pinh gia

C6 phiéu khuyén nghi  GMD (TICH LUY - GMT: 63.400), HAH (GIAM TY TRONG — GMT: 30.500), VSC (TRUNG LAP- GMT: 29.700).

Ruiro Nhu cau tiéu dung tai My va EU khéng héi phuc nhu ky vong do anh hudng cia lam phat va that chat tién té kéo dai.




RONGVETES) DONG CHAY THUGONG MAI AM DAM TRONG NUA DAU NAM 2023 CANG BIEN

Hinh 1: Udc tinh gia tri XK hang héa container bang duéng bién Hinh 2: Uéc tinh gia tri NK hang héa container bang duéng bién

mmm Xust khiu (Ty USD - LHS) ~ —e—=YoY (% - RHS) mmm Nhap khau (T USD -LHS)  —e=YoY (% - RHS)
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Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc Hdi quan, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Nganh san xuat con yéu khi don hang méi giam thang

thu tu lién ti€ U . B . , NI .
P *  Gia tri udc tinh xuat - nhap khau hang héa container dudng bién 672023 lan
——PMIVietNam - - -Budng co'sG ot dat 94 ty USD (-9% YoY) va 61 ty USD (-23% YoY), du cho téc d6 ting
56 trudng am nhung da gidm cé tin hiéu cham lai trong Q2-FY23 (hinh 1 & 2).
54
52 +  Su thi€u hut don hang xuat khau mdi lién ti€p trong nhiing thang dau nam
ig khi chi s6 PMI phan 16n & dudi muc 50 diém, cic cong ty san xudt tai Vit
46 Nam chua san sang tich trit hang tén kho thé hién qua t6c d6 nhap khau
44 hang héa container dudng bién gidm nhanh han so véi xuat khau, cho thay
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Nguon: Bloomberg, CTCK Réng Viét



RONGVETE® DONG CHAY THUONG MAI KHU VU'C NOI A PANG DAN TiCH CUC CANG BIEN

Hinh 4: Udc tinh gia tri XK hang héa container dudng bién theo quéc gia

mmm Export (USD Bn - LHS) ~ —e=YoY (% - RHS) Gia tri xuat khau hang container duong bién qua Chau Au -
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205 y y g g
2 200/2 phat cao. Nhu cau mua sam nhiing mat hang khéng thiét yéu nhu
3 M Ozogty dét may, giay dép, d6 gb noi that (cac mat hang chiém téng ty
1 I I I I I I I I I I I 20% trong |én t&i trén 40% gia tri hang xuat khau tai hai thi trudng nay)
5 [ LLEERD oo 35 b Anh huGna
m™m m ™M m ™M ™M m ™M m™m ™M m ™M ™M m ™M I al uong nang'
¥y I B A B B N B A B B . L kL ,
S g o 2 <5(_ S |5 g = 2 E_ S |5 g = * Tin hiéu c6 phan tich cuc hon tai thi truéng ndi A ma trong doé
- u- - - u- - - v N\ e A il 2 Y n N ’ ’ ~ \
= = = Trung Quodc thoi ky mé ctia la nhan t6 chinh thac day toan khu
us China EU Japan South Korea vuc. Uéc tinh gia tri XK hang container 6T2023 sang Trung Qudc
Nguén: Tong cuc Hai quan, CTCK Rong Viét dat 27 ty USD (+0% YoY), déng goép chinh bdi su tang truéng
Hinh 5: UGc tinh gia tri NK hang héa container dudng bién theo quéc gia manh mé & nhém hang may vi tinh, san pham linh kién, dién tu
s | mport (USD Bn - LHS) »—YOY (% - RHS) (khoang 45% gia tri dugc van chuyén bang dudng bién). Ngoai ra,
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may xuat khau yéu trong 6T2023.
Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét



RONGVIET @ SAN LUONG NHOM CANG NUGC SAU SUT GIAM MANH NHAT TOAN QUOC CANG BIEN

SECURITIES

Hinh 6: Théng lugng trong cac cum cang chinh Ponvi:‘000TEUs  6T2023  YoY % 'Lh'
trong 6T2023 (‘000 TEU) phan
PHP 599 -8% 21%
I Théng lugng = = YoY toan quéc (% -RHS) Hai Phong Cac cang khac 581 8% | 20%
¢ YoY(%-RHS) GMD 521 3%  18%
2,9 trieuTEU -5% YoY
o ried V-5% HICT 526 1% 18%
2000 . ¢ ° A VsSC 460 3%  16%
400+ 0% HAH 184 -10% | 6%
3000 Téng 2.873 5%  100%
2000 200
1000 I 20% Mié‘n Trung
_— _
‘ ‘ o 3% Yy 0,4trieguTEU A 0% YoY
Hai Phong Mién Trung Ving Tau Ho6 Chi
Minh o
Nguén: VPA, CTCK Rong Viét
Ponvi:'000TEUs 6T2023 YoY% p a"n ‘ Ving Tau Pon vi:‘'000TEUs 6T2023 YoY% p.II;I:?I‘!n
Cat Lai 2564 -9% | 65% 2.2 triéu TEU TCIT 843 -22% | 38%
ITC 298 5% 8% 24% Y.oY GML 408 -37% 19%
0 6% \/ \ TCTT 400 57% 19%
VICT 252 12% 0 . A ,
. 0 HCM, Dong Nai, Binh Duong ~ E CMIT 268 439 12%
Binh Duong 247 5% 6% - 7 N ; 0
Péng Nai 246 7% 6% 3,9trieuTEU V -7% YoY ». = SSIT 243 -35% | 11%
Sai Gon 104 102% @ 2% Ngudn: VPA, CTCK Réng Viét
Khac 65 57% | 1%
Téng 3.950 -7% 100%
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RONGVIET @) CUM CANG PHIA NAM SE TUNG BUGC DI QUA KHO KHAN

Hinh 7: Chi sd gia (% ty trong CPI) cia nha & (35%), hang héa
(21%), thuc pham (13%) tai My (% YoY)
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Nguén: Fred, CTCK Réng Viét

Hinh 8: Chi s6 hang ton kho/doanh thu ctia khéi ban si tai My (lan)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Ngudi tiéu dung tai hai thi trudng chinh la My va EU sé ¢6 su uu tién cho
cac chi tiéu mang tinh thiét yéu, so vdi chi tiéu cho nhiing hang hda tiéu
dung lau bén - nhitng mat hang xuat khau chinh cta Viét Nam sang My va
Chau Au.

*  Chisé CPI cia My va EU gidm manh (hinh), cht yéu do gia nhién liéu
thap hon, nhung céc chi phi khac nhu thué nha, thuc pham van tang
kha cao va chiém phan I6n trong ca cau thu nhap cla ngudi tiéu dung
tai My va EU.

*  Khéi ban |é hang dét may tai My téi co cau hang ton kho, cé thiét ké
md&i, nham chuan bi cho mua khai gidng va & hoéi tai My. Hang dét
may dugc ky vong sé sém c6 su cai thién trong ndfa cudi ndam 2023.

*  Chi s6 hang tén kho/doanh thu c@ia khéi ban si nhém hang lau bén
(may mac, thiét bi, phu tung, d6 gé noi that) tai My cling dang duy tri
cao hon giai doan truéc dich COVID-19, cho thdy su luan chuyén
nhiing mat hang nay dang cham lai ké tir nira cudi nam 2022.

Trong kich ban co sd, ching t6i ky vong xuat khau ctia Viét Nam sang My
va EU sé khdi sac hon ntra dau nam véi déng luc dén tir nhom hang dét
may. Trong khi dé, lugng hang ton kho clia nhém hang hoéa lau bén can
quay trg lai mdc “binh thudng’, sau d6 nhém hang nay méi c6 thé héi
phuc.

Dong chay thuong mai tiing budc héi phuc sé hé trg théng luong
container tai cum cang phia Nam cai thién hon so véi nlita dau nam.

CANG BIEN



RONGVIETES) TRUNG QUOC TIEP TUC LA NHAN TG HO TRO CUM CANG PHIA BAC CANG BIEN

Hinh 9: Nganh hang thuc pham tai Trung Quéc dang héi phuc

Bang 1: Uéc tinh kim ngach XNK véi Trung Quéc qua container

tot va ky vong duy tri tang truéng & hai chir sé (% YoY) duong bién (ty USD)
T6ng doanh thu hang tiéu dung (LHS) = Doanh khu dich vu nha hang (LHS) AL 612023 +/-YoY  Tytrong
—— T8ng doanh thu hang tiéu dung (RHS) Doanh khu dich vu nha hang (RHS) Khac 17,1 -21% 51%
> 10.000 60% > May mac, thiét bi, dung cu phu tung khac 7,2 -17% 22%
= o .
Y 7500 40% > May vi tinh, san pham dién t va linh kién 4,4 7% 13%
} 20%
~ 5,000 ~— T~ o, ° X0, sqi dét cac loai 1,6 -25% 5%
\/
2.500 -20% Hang rau qua 1,3 36% 4%
10 G6 va san pham gb 1,0 -32% 3%
INENENEAENENEAN NN IR A
O L oL L L L oLs L Ly o L L L Lt Giay dép cac loai 0,8 10% 3%
N=22233283828528%8373
S = < =03 = Téng 33,3 17%  100%
o o
Nguén: Téng cuc théng ké Trung Quéc, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc Hdi quan, CTCK Réng Viét

Chung téi ky vong hoat déng XNK vai Trung Quéc sé dan tich cuc trd lai (qudc gia déng vai trd quan trong trong hoat déng giao thuong khu vuc Noéi A), gidp
san lugng container cum cang phia Bac ti€p tuc tang trudng tét hon so vai tinh hinh ca nudc trong ntia cudi nam 2023. Cu thé:

Hoat ddng xuat khau: Du cho hang linh kién dién t c6 ty trong I6n nhat vé gia tri XK sang Trung Qudc nhung day |a nhém hang héa cé gia tri cao nhung
trong s6 khéng nhiéu vé mat san lugng container nhu hang rau qua va giay dép. Pong luc tang trudng san lugng container XK tai cum cang phia Bac dua

trén ky vong xuat khau hai nhém hang rau qua va giay dép sang Trung Quéc (1) xu hudng gia tang chi tiéu cho cac dich vu an uéng khi ma clra tré lai va (2)
chuén bi hang héa cho Tét Nguyén Déan 2024.

Hoat déng nhap khau: phan 16n nguyén liéu san xuat cda Viét Nam dugc nhap khau ti Trung Quéc. Chung téi cho rdng théng lugng container NK tai

cum cang phia Bac sé cai thién hon, béi vi nhu cau nhap khau nguyén liéu dugc ky vong sé tang Ién trong ntia cudi nam 2023, phuc vu san xuat nhimng
don hang méi cho giai doan Ié hoi tai hai thi trudng My va EU.



RONGVIET

CVIETE® CUNG TAI DU THUA SE GAY AP LUC LEN GIA CUGC VAN CHUYEN CONTAINER

Hinh 10: Cudc van tai container giam nhanh hon so véi gia nhién
liéu sé thu hep bién Igi nhuan ctia cac cong ty van tai container

VLFSO fuel Hongkong  =——Container 40ft freight rate
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
Hinh 12: Alphaliner du bao cung tai container thé gigi sé tiép
tuc tang truéng vuot nhu cau van tai (% YoY)

Hinh 11: Gia cudc cho thué tau dinh han quay tré lai viing day cta
Q1-FY23 (USD/ngay)

m Tang trudng cung tai Tang tudng nhu cau van tai
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Nguén: Alphaliner, Clarkson, CTCK Réng Viét
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Chénh léch cung - cau tao ap luc Ién gia cudc cho thué tau dinh han va

gia cudc van tai quéc té/néi dia

* Don hang déng tau mai tang cao, du kién nhan vé trong nam 2023 va
2024, khién cung tai container gia tang nhanh véi mot lugng 16n tau sé
gia nhap thi trudng.

Trién vong nén kinh té€ toan cau suy yéu du kién sé han ché tang truéng
nhu cau doéi véi tau container trong ngan han va trung han.

*  Gia cudc van tai container néi dia sé dién bién cung chiéu véi xu hudng
qudc té. Suc khée nganh céng nghiép san xuat ndi dia con yéu, trong khi
cung tai tang Ién do HAH du kién nhan vé ba tau méi cung tai 1.700 TEU
trong nam 2023 - 2024.

CANG BIEN



RONG VIET @ KHO KHAN BAO TRUM TOAN NGANH TRONG NUA PAU NAM CANG BIEN

Hinh 13: Doanh thu ctia hau hét cac céng ty cang bién déu tang truéng am trong Hinh 14:... d8i véi nhém van tai bién, su sut giam
6T2023 khi nhu cau giao thuong con yéu... con xay ra manh mé hon béi tac dong cia gia cudc.
mmm Doanh thu (ty ddong -LHS)  =——YoY (% - RHS) mmm Doanh thu (ty dong -LHS)  =——YoY (% - RHS)
1.200 40% 1.000 150%
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Hinh 15: GMD hoan thanh thanh ly cang NHDV, DVP (cong ty con ctia PHP) dugc Hinh 16: Gia cudc van tai va thué tau giam sau so véi
hang tau dén bu thiét hai khi lam héong cau cang, gitp LNST cia cac cdng ty tang nam trudc, LNST cia nhém van tai “lao déc” ti dinh
vot trong nira dau nam. chia Q2-FY22
200 mmm LNST (ty déng -LHS)  ——YoY (% - RHS) mmm LNST (ty déng -LHS)  ——YoY (% - RHS)
120%
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Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét
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RONG VIET @ HIEU SUAT €O PHIEU VUOT TROI & CA HAI NHOM CANG - VAN TAI BIEN

SECURITIES

Gia cudc van tai va thué dinh han van & vung gia thap nhung hiéu suat c6
phi€u nhdm véan tai bién an tuong do co chi sé beta cao, tang trudng theo
da héi phuc ctia VNINDEX. Nhém céng bién dugc hé trg bai loi nhudn cac
cdng ty trong nganh tich cuc hon nhiing du bao vao dau nam va da tao day

trong Q1-FY23.

Trén co sG vé su phuc héi nhu cau tiéu dung nhd lam phat ha nhiét va néi
ldng chinh sach tién té tai My va EU, ching t6i cho rang day la thai diém nha
dau tu nén doi nhiing nhip diéu chinh dé tich Ity c6 phiéu, chd dén su héi

phuc trong nam 2024.

Hinh 17: Hiéu suat cia nhém cé phiéu cang bién (YTD %)

Bang 2: Chi sé dinh gia

CANG BIEN

——GMD PHP
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

VSC = SGP DvP

VNINDEX

04/2023 05/2023

06/2023 07/2023

& 2|;(2)2F ZI;(Z):F Trung binh 5Y 2023 Forward
Phigs o) (o) '(’)/( ')E PBX) (E*ix) ':)/(')"’
GMD 6,3 11,6 21,5 2,3 23,0 2,0
VSC 3,0 11,3 12,6 1,6 62,6 1,5
HAH 9,0 19,0 5,5 1,7 94 1,3

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét, (*) diéu chinh cho cdc khodn thu nhdp bdt thudng

2024 Forward
P/E P/B
(x) (x)
18,1 1,9

91,5 1,5

444 1,3

Hinh 18: Hiéu suit cia nhém cé phiéu van tai bién (YTD %)

= HAH VNL =—VNINDEX

60%
45%
30%
15%

0% =)

-15%
01/2023

4 ‘*A'\/

02/2023 03/2023 04/2023 05/2023

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

06/2023 07/2023
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RONGVIETES) TINH HINH TAI CHINH (TTM) NGANH CANG - VAN TAI BIEN CANG BIEN

SECURITIES

R v " s s » Cé tuic "y Tang trudng doanh thu  Tang truéng LNST-CDCTM  Kha nang sinh 16i
Von héa Giamuctiéu Giadong cua tién mt ;GNT;: %YoY %YoY 2023(%)

lai %

C6 phiéu

12 thang
toi
(ty déng) (31/07/2023) 2022A 2023F 2024F 2022A 2023F 2024F ROE (*) ROA (¥)

Hién TB5
tai* nam

Nhém cang bién

GMD 17.691 63.400 58.700 2.000 1,4 21,6 -3,4 12,9 68,2 143,9 -59,9 27,7 18,3 7,3 175 20 1,7
VsC 4.184 29.700 31.300 1.000 45,6 6,1 2,7 -0,5 -11,5 -76,2 -31,6 2,7 1,6 305 11,2 1,5 15
PHP 8.011 N.R 24.500 N.A 48,5 2,8 n.a n.a 1,3 n.a n.a 13,2 9,3 14,1 112 18 1,3
SGP 3.893 N.R 18.000 N.A 49,0 -24,7 n.a n.a -78,8 n.a n.a 79 3,6 195 105 15 14
DVP 2428 N.R 60.700 N.A 35,7 -3,9 n.a n.a 1,6 n.a n.a 28,0 23,6 6,6 7,0 1,8 15

Nhém van tai bién
HAH 3.493 30.500 33.100 0 443 63,9 -16,4 0 92,3 -51,3 -78,9 15,2 6,9 8,5 53 1,3 10

VNL 233 N.R 16.450 N.A 39,0 -20,4 n.a n.a 17,9 n.a n.a 17,7 1,7 5,6 6,2 09 08

Nguon: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu dugc Idy tai ngay 31/07/2023.

*PGi véi nhiing ¢ phiéu trong danh muc khuyén nghi: ROE, ROA ,P/B, va P/E forward dugc tinh du phéng dua trén du phéng LN 2023
DEi véi ¢6 phiéu duoc chiing téi theo dbi: két qua duoc cdp nhat dua trén sé liéu 4 quy gdn nhdt

N.R: Khéng ddnh gid

N.A: Khéng du phdng hodc khéng cé dir liéu

LNST-CDCTM: Lgi nhudn sau thué cta cé déng céng ty me
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RONGVIET

- 2 ~?

secuns 0§ PE, PB VA ROE (TTM) CANG BIEN

257 pB

2,0 - SGP

1,5 1

HAH
1,0 1 VNL
0,5 A
P/E
0,0 T T T T 1
0 5 10 15 20 25

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét . Kich thudc bong béng béing ROE tuong ting. Gid ¢ phiéu ngay 31/07/2023.



RONGVIET THO1 PIEM PHU HO

SECURITIES 8 .
GTT: 58.700
Hiéu suat sinh 16i tuong dai
150 1 VN Index
e GMD GMT
140 1 4 emr a
130 1 Tai chinh
120 A lanh
110 manh
100 A
0 +—r—r—"+rrT"—"T"rTTT R
Quan tri

tot

LUAN PIEM PAU TU

Dong tién doi dao tir thoai vén tai Nam Hai Dinh Vi (NHDV) giup ich cho viéc mé réng quy mé va téi uu héa van hanh cho GMD.

P PE TiCH LOY €6 PHIEU CHO DAI HAN

GMT: 63.400
Rui ro
thap
5
4
3 Tang
truéng
cao
DPinh gia
thap

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Dich vu cong nghiép
Von hoa (ty déng) 17.691
SLCPPLH (triéu CP) 301
KLBQ 3 thang (nghin CP) 1.014
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 55
SH NDTNN con lai (%) 0,2
BQ gia 52 tuan (nghin déng) 36,4-604

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)
LNST (ty dong)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6nq)

GTSS (d6ng)

C6 tuc tién mat (dong)
P/E (x)

P/B (x)

2022A
3.898
994
7.6
14,4
3.298
22.981
2.000
13,8
1,7

HSX: GMD
2023F 2024F
3.781 4.268
2,427 974
18,3 6,8
27,7 10,4
7408 2973
29.033 31.065
1.200 1.200
7,7 19,1

2,0 1,8

* Thoai von tai cdng NHBV mang vé dong tién doi dao dé (1) bé sung vén dé€ dau tu cang Gemalink (GML) giai doan 2 va Nam Dinh Vi (NDV) giai doan 3, va (2) co cau lai cac khoan vay c6 lai

suat cao, giam ap luc vé chi phi tai chinh.

 Tap trung nguén luc vé NBV phu hgp véi chién lugc dai han (1) san lugng container chuyén vé tir NHPV sé nang cao cong suat khai thac cho NBV va (2) t6i uu chi phi van hanh.

Loi nhuan héi phuc trong nita cudi nam va du dia tang truéng doéi dao khi nhu cau giao thuong quay tré lai.

* Cum cang Hai Phong: du phong théng lugng container dat 1.145 nghin TEUs (+5% YoY) nh& viéc cac hang tau co cau lai sé tuyén/sé chuyén: (1) vao Q1-FY23, thay thé mét tuyén dich vu
khai thac thi trudng Nhat Ban ctia COSCO bang mét tuyén khai thac thi trudng Trung Quéc ctia HAS/SJJ va (2) thém mai mét tuyén dich vu khai thac thi trudng Nhat Ban ciia MSC tir Q3-

FY23.

« Cang GML: san lugng dugc du bao sé tang trudng am hai chi s6 trong nam nay dat 920 nghin TEU (-20% YoY) nhung co cau cac khoan vay lai suat cao tir dong tién doi dao, tur d6 giam ap
luc chi phi tai chinh 1én KQKD, dac biét trong giai doan xay dung GML giai doan 2 tu nam 2024 - 2027.
+ Du phéng doanh thu va LNST c6 déng cong ty me 1an lugt dat 3.781 ty dong (-3% YoY) va 2.396 ty dong (+141% YoY). Trong d6, LNST loai trit khoan thoai vén dau tu la 827 ty déng (-17%
YoY). Cho nam 2024, doanh thu va LNST lan luot dat 4.268 ty dong (+13% YoY) va 974 (+18% YoY, so vai LNST diéu chinh) phan anh quan diém tich cuc ctia ching t6i vé su hoi phuc cua

nhu cau giao thuong hang hoa.

Dinh gia EV/EBITDA fwd cho ndm 2023F/2024F dang la 12,7x va 11,0x, muc dinh gia hién tai kha hap dan dé tich Iy cé phiéu cho chién lugc dau tu dai han véi ky vong XNK dan héi phuc.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

* Nhu cau giao thuong hang héa khong héi phuc dugc nhu du kién.
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RONGVIET@ HOAT PONG COT LOI CO TiN HIEU TAO PAY TRONG 1H2023

SECURITIES

Hinh 1: Trong 6T2023, tong san luong dat 1,3 triéu TEU (-16% YoY),
giam manh tai khu vuc phia Nam va da tang truéng duong tré lai
tai khu vuc Hai Phong

HSX: GMD

Hinh 2: Doanh thu 6T2023 dat 1.814 ty dong (-2% YoY), gidm nhe
svck, nho vao nhitng déng goép tir mang logistics

-}
K 600
o
8 400
200
0

Q

mmm Hai Phong (LHS) Phia Nam (LHS)

Hai Phong (RHS) =—=Phia Nam (RHS) i
80% O
40%
I 0%
. l -40%

NN ¢ Lo L SN L SNy & SN £
S 9T o 5 ofT of

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét, 1H: niia ddau ngm

Hinh 3: Diéu chinh linh hoat gia dich vu sau khi ting cuéc xép d&
container thé hién théng qua bién gdp theo linh vuc

Ty dong

mm Xép do
1000
800
600
400
200
0

(LHS) Logistics (LHS)

Xép d& (RHS) ——Logistics (RHS)

160%
120%
80%
40%
0%
-40%

Q1-FY22 Q2-FY22 Q3-FY22 Q4-FY22 Q1-FY23 Q2-FY23

Nguén: GMD, CTCK Rong Viét

Hinh 4: Bién LNST (loai trir thu nhap bat thuang) bi thu hep do GML
ghi nhan 16 49 ty déng trong 6T2023 (cung ky lai 69 ty déng)

YoY %

mm XEp d& (LHS) Logistics (LHS)
Bién gop xép d& (RHS) —eo—Bién gdp logisitics (RHS) 80%

60%

l B 40%
0%

Q1-FY22 Q2-FY22 Q3-FY22 Q4-FY22 Q1-FY23 Q2-FY23

400

300

200

100

0

mmm | NST (Ty dong - LHS)

Bién LNST (% - RHS)

Q1-FY22

Q2-FY22

Q3-FY22

Q4-FY22

Q1-FY23 Q2-FY23 (¥)

KRONg Viét, (*) diéu chinh cho lgi nhudn bdt thudng tir thodi von tai NHDV

40%

30%

20%

-_—

0%

0%
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RONG VIET @ SAN LUONG HOI PHUC SE GIUP GMD TUNG BUGC QUAY LAI QUY PAO TANG TRUGNG HSX: GMD

Hinh 5: Du sé chuyén tau vao khu vuc Hai Phong gidm nhung phan I6n la nhitng tau trong tai nhé Hinh 6: Doanh thu va LNST ting truéng duong trd lai
cia hang ASL dén cang Nam Hai nhung bu lai la ddi tau c& I6n cia HAS/SJJ, CMA, MSC van dam khi san luong héi phuc manh mé hon trong nam 2024
bao san lugng. Cang GML d6n thém tuyén dich vu méi ciia Evergreen. C6 thém sé chuyén tau sé : : :

giup san lugng container dan héi phuc mmm Doanh thu (LHS) LNST (LHS)
Doanh thu (RHS) === | NST (RHS)
Hang tau Nam 2023 Téng Tytrong +/-YoY (Chuyén) o >.000 80% ©
& 4000 60% <
Théang 01 02 03 04 05 06 07 01 02 03 04 05 06 07 S I 0% 2
Cum cang Hai Phong = 3.000 -
20%
ASL 13 18 22 17 15 15 15 115 [ 2% | 7 1 5 6 6 -0 -19 2.000 .
Khac 2 21 16 13 16 8 9 95 18% 4 9 -4 -1 -6 -10 -18 0%
YML 0 11 12 14 13 13 14 87 % -3 0 -1 2 0 2 -3 1.000 I I -20%
HAS/SJJ 9 8 12 12 12 11 10 74 14% o 2 4 3 5 1 2 0 -40%
GMD 4 5 8 9 10 5 49 9% -3 -1 3 5 3 -2 -3 2020 2021 2022 2023F 2024F
RCL o4 4 s 36 6% S 203 Ngudn: GMD, CTCK Réng Viét, LNST logi trir thu nhdp tir thanh ly NHBV
PIL 3 3 5 4 5 4 29 5% 2 0 0 0 0 3 -4
cos 2 7 4 5 3 3 28 5% 8 4 -1 1 0 3 5 Hinh 7: Chi sé EV/EBITDA dao ddng trong bién dé hep
CMA 2 3 3 2 5 7 10 32 5% 2 0 0 2 2 0 8
MSC 3 1 0 2 1 3 8 18 2% o -1 0 2 -1 -1 8 —EV/EBITDA Mean = = -251D
Téng 61 81 87 8 8 76 91 563 100% 29 3 7 -4 -3 23 -33 ... 1STD eeeee +1STD - = 4+25TD
Cang Gemalink
CMA 9 13 11 18 17 18 17 103 | #9% . 1 6 5 9 8 6 4
cos 31 3 2 3 2 1 15 12% 31 2 1 2 1 =2
ooL o o 1 0o o0 1 2 4 3% o 0o 1 0 0 1 2
EMC o o o0 o0 0 o0 2 2 2% o o o -1 0 0 2
MSK 2 0 0 0 0 0 0 2 2% 4 4 0 -2 -4 -6 -5
APL o 0 0 0 0 0 1 1 1% 0 0 0O 0 0 0 1
ELM o 1 0 0 0 0 0 1 1% o 1 -1 1 2 2 2
PIL o 0 o0 0 0 0 1 1 1% 0 0 O 0 0 0 1
4 8 4 5 7 4 3

K RAng Vié guén: Fiinx, CTCK Réng Viét
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RONGVIET KHO KHAN VAN CON DAI DANG HSX:VSC

SECURITIES 8

GTT:31.300 GMT: 29.700 THONG TIN C6 PHIEU TAI CHiINH 2022A 2023F 2024F
Hiéu suat sinh 15i tuong ddi Rﬂi,ro Nganh Dich vu céng nghiégp Doanh thu (ty dong) 2,007 2062  2.052

130 4 N Index thap ’ ’ ) 7 A
—SC 5 e Dt Bl 2R LNST (ty dong) 314 75 51
120 4 =2 ot 2 Vén hoa (ty dong) 4.184 ROA (%) 72 16 1
110 | Té:éc:;nh ; t;rjgr?g SLCPDLH (triéu CP) 121 ROE (%) 11,3 2,7 1,8
100 - manh (1) cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 1.191 EPS (d6ng) 2.592 562 384
90 | GTGDBQ 3 théng (t)’/ déng) 41 GTSS (d(")ng) ‘ 23.032 20.591 20.975
SH NDTNN con lai ( A58 Co tuc tién mat (dong) 1.000 0 0
%0 Quén tr Pinh gid e e © P/E (x) 308 626 915
tot thap BQ gia 52 tuan (nghin déng) 27,05-39 p/B (x) 15 15 15

LUAN PIEM PAU TU

Du cho théng lugng duogc cdi thién so véi nifa dau nam nhung biic tranh tai chinh khéng ¢6 su chuyén bién tich cuc.

« Khu vuc ndi A véi nhan t6 chinh la Trung Quéc sé giup théng lugng container ndia cudi ndm cai thién so vai nhitng thang dau nam. Nhiing khach hang lau nam nhu Evergreen, Maersk,
Dongjin khai théc thi trudng néi A sé dam bao lugng hang tai cang.

« Nhing du an dau tu mdi lién ti€p nhu ICD QBS, VIMC Dinh VG, Nam Hai Dinh Vi (NHDV) hoat déng chua hiéu qua va su than trong ctia VSC khi trich trudc chi phi 1ai vay (khoan vay dang
dugc an han g6c/lai) khién cho Igi nhuan gidm sau. Hoat déng trién khai tuyén dich vu méi kha cham tré khién cho ching téi lo ngai vé kha nang gia tang cong suat khai thac cta VSC.

Du phéng cho nam 2023: du phong t6ng thong lugng container ctia VSC dat 922 nghin TEU (-3% YoY), da gidm du kién cham lai so v6i 672023 bdi ky vong nhu cau thuang mai khu vuc Noi

A phuc héi trong nlta cudi nam. Chung t6i diéu chinh gidm LNST xuéng con 75 ty dong (-76% YoY) bai chi phi i vay ti€p tuc tdng cao trong Q2-FY23 va cong ty con, lién két VIMC Binh Vi,

ICD QBS, NHBV 16 trong nam nay.

Ky vong nhu cau XNK titng buéc héi phuc sé hoé trg tang truéng trong dai han.

* Trong bdi cdnh cang Green va VIP Green da khai thac t6i da cong suat, dau tu cdng NHDPV sé thém du dia dé nang cao san lugng, don dau xu thé hoi phuc vé nhu cau giao thuong.

 D4u tu cang nudc sau la xu hudng tat yéu clia cac cong ty cang bién tai Hai Phong, nham don dugc cac tau co trong tai 16n, phu hgp véi xu hudng phét trién doi tau cda thé gidi. K€ hoach
dau tu cang nudc sau Lach Huyén bén 9&10 sé nang cao vi thé ctia VSC. Cong ty da gUi dé xuat thuc hién khai thac cang Lach Huyén va du kién sé cé théng bao vao thang 10/2023.

Két hop hai phuong phap FCFF va EV/EBITDA, ching t6i dua ra muc dinh gia muc tiéu la 29.700 VND, EV/EBITDA cho nam 2023F tai gida muc tiéu la 8x, thap hon 20% so vai muc trung vi cia

nhom nganh cang. Muc dinh gia dugc ching t6i cho rang hop ly vi cong ty van ddm bao dugc kha nang tao ra dong tién.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* San luong phu thudc nhiéu vao céc hang tau cd, 1a khach hang lau nam. Khéng phat trién dugc tuyén dich vu méi lam cho cang NHBV khéng gia tang dugc cong suat khai thac.
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RONG VIET @ HIEU QUA GIAM SUT DO CAC DU AN PAU TU MG1 DANG BI LO VA LAI VAY TANG NHANH

Hinh 1: Mét phan san lugng cta VIP Green dugc chuyén sang
NHDV dé khai thac. Pong thai nhu cau thuong mai yéu dan dén
tong théng luong container 6T2023 ctia Green va VIP Green dat
442 nghin TEU (-7% YoY)

mmm VIP GREEN (LHS) GREEN (LHS)
VIP GREEN (RHS) =—GREEN (RHS)

NHBV (LHS)

200

- 40% L
= 150 >
S 20% 2
S 100
0,

50 0%

0 -20%

0'\

Nguén: VSC, CTCK Rong Viét

Hinh 3: Bién LNST giam manh bdi chi phi lai vay tang cao va 16 tu
codng ty lién doanh, lién két. Ap luc tir lai vay sé tac déng dai ding
Ién Igi nhuan trong cac nam du phong

HSX:VSC

Hinh 2: Tuong tu GMD, gid cudc xép d& container ciia VSC ting
manh trong 6T2023 giup doanh thu cia mang nay tang truéng
duong 5% YoY du thong lugng giam nhe.

mmm XEp d& (LHS) Kho van (LHS) Van tai (LHS) s Khac (LHS)
——Xép d& (RHS) ==—Kho van (RHS)=—Van tai (RHS) =———Khac (RHS)

(@)
5 120% 2
E 400 80%
40%
200 0%
0

-40%
1H2021 2H2021 1H2022 2H2022 1H2023

o)

S

S
Y

Nguén: VSC, CTCK Rong Viét, 1H: nlra ddu ndm, 2H: nda cudi ngm

Hinh 4: Dinh gia EV/EBITDA dugc nang Ién nén cao mdi khi gia tri
cdng ty tang bdi ng vay. Do dong tién van dugc tao ra dn dinh nén
EV/EBITDA 2023F tai gia muc tiéu ciia chiing t6i danh cho VSC la 8x.

—o—Bién gop Bién EBIT Bién LNTT =—e=Bién LNST
40%
30%
20%
10%

0%

—EV/EBITDA

Average — = -2STD ««---- 1 STD «eveee +1STD = = +2STD

01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023

Viet
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RONG VIET THU THACH VAN CHG PON PHIA TRUGC

SECURITIES %
GTT:33.100 GMT: 30.500
Hiéu suat sinh 16i tuong ddi Ruiro
180 1 VN Index thap
e HAH 5
160 4 A GMT " 4
140 | Tai chinh 3 Tang
GMT lanh 2 trudng
120 manh 1 cao
0
100 A
80 —T—7—FT T 77T T T T T T

Quan tri
tét

LUAN PIEM PAU TU

Hoat ddng ddi tau gap thir thach khién cho trién vong trong nifa cudi nam 2023 tré nén kém kha quan

DPinh gia
thap

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von héa (ty dong)

SLCPDLH (triéu CP)

KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty déng)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Dich vu Cong nghiép
3.493

106

2.722

82

441

14,93 -47,53

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)
LNST (ty dong)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6nq)

GTSS (d6ng)

C6 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

2022A
3.206
822
16,3
35,6
7.790
32.853
1.000
54

0,8

HSX: HAH
2023F 2024F
2679 2678
400 85
6,9 1,5
15,2 3,1
3.528 746
25.028 25.830
0 1.000

9,4 44,4

1.3 1,3

* Mang cho thué tau dinh han sé kém tich cuc hon so véi ntia dau nam bai (1) ¢ it hon ba tau cho thué, (2) gia cudc cho thué da quay trd lai ving day Q1-FY23 khi cac tau dong mai gia nhap
thi trudng, va (3) tau HAIAN WEST (khong dugc tai ky sau khi hét hgp dong) va HAIAN MIND sé hét hgp dong cho thué véi gia cudc cao lan lugt vao Q3 va Q4-FY23. Chung t6i diéu chinh
giam doanh thu cho thué dinh han vé muic 582 ty dong (-18% YoY).

+ Mang vé hai tau cho thué ngan ngay trudc do6 la HAIAN BELL, HAIAN ROSE, HAIAN WEST va HAH du kién sé nhan thém ba tau mai ké tir Q4-FY23 dén Q2-FY24, dan dén cung tai ndi dia ti€p
tuc du thira. Trong khi nhu cau van tai trong nudc du kién chua thé sém héi phuc khién cho gia cudc van tai néi dia duy tri & muc thap. Du phdng cho nam 2023, san lugng va doanh thu
van tai container lan lugt la 411 nghin TEU (+3% YoY) va 1.289 ty dong (-23% YoY).

Hoat déng cang bién mang lai déng tién n dinh. Du phéng cho nam 2023, théng luong container cang Hai An dat 402 nghin TEU (-4% YoY) nh& doi tau nha va SM Lines ddm bao hang
cho cang. Doanh thu xép d& container la 206 ty dong (-4% YoY), hoat déng 6n dinh cia cAng Hai An 1a nén mong hé trg KQKD khi hiéu qua doi tau giam sut.

Pinh gia. Du cho trién vong clia HAH chua dugc tich cuc trong ntia cudi nam, nhung ching t6i diéu chinh tang muc dinh gia muc tiéu ctia phuang phap P/B va EV/EBITDA cho nam 2023 lan
luot 1a 1,2x va 4,6x bdi lai suat phi rdi ro da gidam so vdi thai diém phéat hanh bédo cao truéc dé.

Nhin sang nam 2024, muc dinh gia hop ly ctia P/B va EV/EBITDA fwd lan lugt |a 0,6x va 3,5x. Ching téi cho rang, diéu nay an chia nhiéu rdi ro gidm gia cho chién lugc dau tu dai han dua trén

gia dinh khong co thay déi vé co cau doi tau.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Nhu cau van tai khéng hoi phuc nhu du kién.

* Tau HAIAN MIND khong dugc tai ky hgp dong thué dinh han.
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SECURITIES

RONG VIET PHU LUC: DANH SACH CAC TAU CHO THUE DINH HAN HSX: HAH

Hinh 1: Bén tau cho thué dinh han BELL, EAST, ROSE, WEST khéng dudgc tai ky sé lam giam lgi nhuén cua HAH trong nira cudi nam 2023

Thang 6/2022
ang 6/ Thang 6/2025

. Thang 11/2023

Thang 11/2021

Théang 7/2023 Thang 2/2024

Nguon: HAH, CTCK Rong Viet
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+ 84 28 6299 2006

D6 Thanh Tung
Manager
tung.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1521)
o Hang khéng

. Logistics

e  Thitrudng

Nguyén Pang Chinh
Analyst
chinh.nd@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1530)
o Ngan hang

Tran Thi Ha My
Senior Consultant
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

. Kinh té& vimd

Nguyén Thi Ngoc An
Senior Analyst
an.ntn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

e Thuc pham & D6 udng

e Oté6&Phutung

Cao Ngoc Quan
Analyst
quan.cn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (2223)
e  (Cangbién

. Duagc

Lé Kim Ngan
Analyst
ngan.lk@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Daukhi

o Phan bon

D6 Thach Lam

Senior Analyst
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e  Batdongsan

Trinh Thi Thu Hoai
Analyst
hoai.ttt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
o Dét may

e Tiénichcong cong

Tran Thi Ngoc Ha
Assistant
ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Tang 1 dén 8 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

www.vdsc.com.vn
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