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Đánh giá chung

Tổng quan
Dù triển vọng về vĩ mô chưa cho thấy những tín hiệu khởi sắc rõ rệt nhưng dòng chảy thương mại được kỳ vọng sẽ dần cải thiện hơn khi bước vào nửa 
cuối năm nhờ tính chất chu kỳ của hàng hóa. Nhìn sang năm 2024, chúng tôi kỳ vọng thông lượng container cả nước sẽ cải thiện rõ rệt hơn khi lạm phát 
hạ nhiệt và nới lỏng tiền tệ sẽ kích thích nhu cầu tiêu dùng tại hai thị trường XK chính là Mỹ - EU. 

Điểm nhấn

Sức mua tiêu dùng giảm sút ảnh hưởng đến sản lượng container cả nước trong 6T2023.

• Dòng chảy thương mại suy yếu đã được dự báo từ trước đã ảnh hưởng đến thông lượng container cả nước. Nặng nề nhất là khu vực cảng nước sâu Cái 
Mép – Thị Vải bởi đây là nơi tập trung các hãng tàu khai thác thị trường Mỹ và EU, ước tính tăng trưởng âm tới 24% YoY. Mức độ bị ảnh hưởng tại cụm 
cảng phía Bắc có phần nhẹ nhàng hơn khu vực phía Nam do đây là khu vực tập trung các hãng tàu khai thác thị trường Nội Á, mà trong đó, Trung Quốc 
giai đoạn mở cửa trở lại là nhân tố hỗ trợ giao thương của cả khu vực. Thông lượng container cụm cảng phía Bắc đạt 2,9 triệu TEUs (-5% YoY).

Thông lượng container tạo đáy vào Q1-FY23 và kỳ vọng phục hồi trong nửa cuối năm 2023.

• Kỳ vọng xuất khẩu sang ba thị trường chính là Mỹ, EU và Trung Quốc sẽ dần được cải thiện nhờ vào tính chất chu kỳ của hàng hóa. Mùa khai giảng và lễ 
hội tại thị trường Mỹ và EU được kỳ vọng sẽ thúc đẩy giá trị xuất khẩu hàng dệt may, giày dép (chiếm tỷ trọng 25% giá trị xuất khẩu container của Việt 
Nam sang hai thị trường này). Trong khi đó, xuất khẩu sang Trung Quốc được hỗ trợ bởi nhóm hàng rau quả và giày dép nhờ xu hướng gia tăng chi tiêu 
cho các dịch vụ ăn uống khi mở cửa trở lại và tích trữ hàng hóa cho Tết Nguyên Đán 2024.

• Phần lớn nguyên liệu sản xuất của Việt Nam được nhập khẩu từ Trung Quốc. Chúng tôi cho rằng thông lượng container NK tại phía Bắc sẽ cải thiện hơn,
bởi vì nhu cầu nhập khẩu nguyên liệu được kỳ vọng sẽ tăng lên trong nửa cuối năm 2023, phục vụ sản xuất đơn hàng mới tại hai thị trường Mỹ và EU.

• Sự hồi phục của dòng chảy thương mại sẽ hỗ trợ thông lượng container cả nước từng bước phục hồi trong nửa cuối năm. 

Triển vọng lợi nhuận phân hóa do mở rộng đầu tư trong năm 2023.

Nửa cuối năm 2023, LNST của các doanh nghiệp cảng biển sẽ có sự phân hóa. Theo đó, LNST của HAH và VSC dự báo sẽ giảm sút so với 6T2023 do (1) HAH 
có ít hơn ba tàu cho thuê, những tuyến hải trình mới bị lỗ và chi phí khấu hao do nhận thêm tàu, (2) những dự án mới đầu tư VIMC Đình Vũ, ICD QBS, cảng 
Nam Hải Đình Vũ tiếp tục lỗ và lãi vay tăng cao. 

Ngược lại, cùng với sự cải thiện của hoạt động kinh doanh chính, việc thanh lý tài sản và giảm nợ vay sẽ giúp LNST của GMD dần cải thiện trong nửa cuối 
năm 2023 và tăng trưởng trong năm 2024.
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Đánh giá chung

Định giá

Những khó khăn của năm 2023 dường như đã được phản ánh vào giá trong giai đoạn trước đó và những nhịp tăng giá nửa đầu năm đang dành cho kỳ 
vọng hồi phục trong năm 2024. Chúng tôi cho rằng, các cổ phiếu nhóm ngành cảng biển đang nằm ở vùng giá hợp lý đối với triển vọng cho nửa cuối 
năm. Qua năm 2024, nhìn chung thông lượng container dần phục hồi nhưng sự phân hóa sẽ tiếp tục diễn ra mạnh mẽ hơn, chúng tôi lựa chọn GMD là cổ 
phiếu phù hợp để tích lũy cho chiến lược đầu tư dài hạn.

Cổ phiếu khuyến nghị GMD (TÍCH LŨY - GMT: 63.400), HAH (GIẢM TỶ TRỌNG – GMT: 30.500), VSC (TRUNG LẬP– GMT: 29.700).

Rủi ro Nhu cầu tiêu dùng tại Mỹ và EU không hồi phục như kỳ vọng do ảnh hưởng của lạm phát và thắt chặt tiền tệ kéo dài.
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CẢNG BIỂN

Hình 1: Ước tính giá trị XK hàng hóa container bằng đường biển

DÒNG CHẢY THƯƠNG MẠI ẢM ĐẠM TRONG NỬA ĐẦU NĂM 2023

• Giá trị ước tính xuất – nhập khẩu hàng hóa container đường biển 6T2023 lần
lượt đạt 94 tỷ USD (-9% YoY) và 61 tỷ USD (-23% YoY), dù cho tốc độ tăng
trưởng âm nhưng đà giảm có tín hiệu chậm lại trong Q2-FY23 (hình 1 & 2).

• Sự thiếu hụt đơn hàng xuất khẩu mới liên tiếp trong những tháng đầu năm 
khi chỉ số PMI phần lớn ở dưới mức 50 điểm, các công ty sản xuất tại Việt 
Nam chưa sẵn sàng tích trữ hàng tồn kho thể hiện qua tốc độ nhập khẩu 
hàng hóa container đường biển giảm nhanh hơn so với xuất khẩu, cho thấy 
sức khỏe của ngành công nghiệp sản xuất đã trải qua giai đoạn suy yếu 
trong 6T2023.

Hình 2: Ước tính giá trị NK hàng hóa container bằng đường biển

Nguồn: Tổng cục Hải quan, CTCK Rồng Việt Nguồn: Tổng cục Hải quan, CTCK Rồng Việt
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Hình 3: Ngành sản xuất còn yếu khi đơn hàng mới giảm tháng 
thứ tư liên tiếp

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt

4



CẢNG BIỂN

Hình 4: Ước tính giá trị XK hàng hóa container đường biển theo quốc gia

DÒNG CHẢY THƯƠNG MẠI KHU VỰC NỘI Á ĐANG DẦN TÍCH CỰC

• Giá trị xuất khẩu hàng container đường biển qua Châu Âu –
Mỹ còn yếu do sức mua người tiêu dùng bị ảnh hưởng bởi lạm
phát cao. Nhu cầu mua sắm những mặt hàng không thiết yếu như
dệt may, giày dép, đồ gỗ nội thất (các mặt hàng chiếm tổng tỷ
trọng lên tới trên 40% giá trị hàng xuất khẩu tại hai thị trường này)
bị ảnh hưởng nặng.

• Tín hiệu có phần tích cực hơn tại thị trường nội Á mà trong đó
Trung Quốc thời kỳ mở cửa là nhân tố chính thúc đẩy toàn khu
vực. Ước tính giá trị XK hàng container 6T2023 sang Trung Quốc
đạt 27 tỷ USD (+0% YoY), đóng góp chính bởi sự tăng trưởng
mạnh mẽ ở nhóm hàng máy vi tính, sản phẩm linh kiện, điện tử
(khoảng 45% giá trị được vận chuyển bằng đường biển). Ngoài ra,
các mặt hàng rau quả, và giày dép có tỷ trọng tương ứng là 11% và
7% cũng có đóng góp đáng kể khi lần lượt tăng trưởng 150% và
16% svck.

• Nhu cầu xuất khẩu yếu dẫn đến nhập khẩu giảm sút. Trong nửa 
đầu năm, Trung Quốc vẫn là quốc gia chiếm thị phần nhập khẩu 
lớn nhất của Việt Nam. Uớc tính giá trị nhập khẩu hàng container 
đạt 22 tỷ USD (-24% YoY). Sự sụt giảm mạnh nằm ở nhóm hàng vải 
các loại chiếm tỷ trọng 16%, đạt 3,5 tỷ USD (-24% YoY) do hàng dệt 
may xuất khẩu yếu trong 6T2023.

Hình 5: Ước tính giá trị NK hàng hóa container đường biển theo quốc gia
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Nguồn: Tổng cục Hải quan, CTCK Rồng Việt

Nguồn: Tổng cục Hải quan, CTCK Rồng Việt
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SẢN LƯỢNG NHÓM CẢNG NƯỚC SÂU SỤT GIẢM MẠNH NHẤT TOÀN QUỐC

HCM, Đồng Nai, Bình Dương

Miền Trung

Hải Phòng

Vũng Tàu

2,2 triệu TEU        

-24% YoY

0,4 triệu TEU           0% YoY

2,9 triệu TEU            -5% YoY

3,9 triệu TEU          -7% YoY

Hình 6: Thông lượng trong các cụm cảng chính 
trong 6T2023 (‘000 TEU)

Nguồn: VPA, CTCK Rồng Việt

Đơn vị: ‘000 TEUs 6T2023 YoY % Thị 
phần

PHP 599 -8% 21%
Các cảng khác 581 -8% 20%
GMD 521 -3% 18%
HICT 528 -1% 18%
VSC 460 -3% 16%
HAH 184 -10% 6%
Tổng 2.873 -5% 100%

Đơn vị: ‘000 TEUs 6T2023 YoY % Thị 
phần

TCIT 843 -22% 38%
GML 408 -37% 19%
TCTT 400 57% 19%
CMIT 268 -43% 12%
SSIT 243 -35% 11%
Tổng 2.162 -24% 100%

Đơn vị: ' 000 TEUs 6T2023 YoY% Thị 
phần

Cát Lái 2.564 -9% 65%

ITC 298 5% 8%

VICT 252 12% 6%

Bình Dương 247 -5% 6%

Đô ̀ng Nai 246 -7% 6%

Bến Nghé 173 -11% 4%

Sài Gòn 104 102% 2%

Khác 65 -57% 1%

Tồng 3.950 -7% 100%

Nguồn: VPA, CTCK Rồng Việt
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CỤM CẢNG PHÍA NAM SẼ TỪNG BƯỚC ĐI QUA KHÓ KHĂN

Hình 7: Chỉ số giá (% tỷ trọng CPI) của nhà ở (35%), hàng hóa 
(21%), thực phẩm (13%) tại Mỹ (% YoY)

CẢNG BIỂN

Nguồn: Fred, CTCK Rồng Việt

Người tiêu dùng tại hai thị trường chính là Mỹ và EU sẽ có sự ưu tiên cho 
các chi tiêu mang tính thiết yếu, so với chi tiêu cho những hàng hóa tiêu 
dùng lâu bền – những mặt hàng xuất khẩu chính của Việt Nam sang Mỹ và 
Châu Âu.

• Chỉ số CPI của Mỹ và EU giảm mạnh (hình), chủ yếu do giá nhiên liệu 
thấp hơn, nhưng các chi phí khác như thuê nhà, thực phẩm vẫn tăng 
khá cao và chiếm phần lớn trong cơ cấu thu nhập của người tiêu dùng 
tại Mỹ và EU.

• Khối bán lẻ hàng dệt may tại Mỹ tái cơ cấu hàng tồn kho, có thiết kế 
mới, nhằm chuẩn bị cho mùa khai giảng và lễ hội tại Mỹ. Hàng dệt 
may được kỳ vọng sẽ sớm có sự cải thiện trong nửa cuối năm 2023.

• Chỉ số hàng tồn kho/doanh thu của khối bán sỉ nhóm hàng lâu bền 
(máy móc, thiết bị, phụ tùng, đồ gỗ nội thất) tại Mỹ cũng đang duy trì 
cao hơn giai đoạn trước dịch COVID–19, cho thấy sự luân chuyển 
những mặt hàng này đang chậm lại kể từ nửa cuối năm 2022.

Trong kịch bản cơ sở, chúng tôi kỳ vọng xuất khẩu của Việt Nam sang Mỹ 
và EU sẽ khởi sắc hơn nửa đầu năm với động lực đến từ nhóm hàng dệt 
may. Trong khi đó, lượng hàng tồn kho của nhóm hàng hóa lâu bền cần 
quay trở lại mức “bình thường”, sau đó nhóm hàng này mới có thể hồi 
phục.

Dòng chảy thương mại từng bước hồi phục sẽ hỗ trợ thông lượng  
container tại cụm cảng phía Nam cải thiện hơn so với nửa đầu năm.

Hình 8: Chỉ số hàng tồn kho/doanh thu của khối bán sỉ tại Mỹ (lần)

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt
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TRUNG QUỐC TIẾP TỤC LÀ NHÂN TỐ HỖ TRỢ CỤM CẢNG PHÍA BẮC

Hình 9: Ngành hàng thực phẩm tại Trung Quốc đang hồi phục 
tốt và kỳ vọng duy trì tăng trưởng ở hai chữ số (% YoY)

CẢNG BIỂN

Nguồn: Tổng cục thống kê Trung Quốc, CTCK Rồng Việt

Bảng 1: Ước tính kim ngạch XNK với Trung Quốc qua container 
đường biển (tỷ USD)

Nguồn: Tổng cục Hải quan, CTCK Rồng Việt

Chúng tôi kỳ vọng hoạt động XNK với Trung Quốc sẽ dần tích cực trở lại (quốc gia đóng vai trò quan trọng trong hoạt động giao thương khu vực Nội Á), giúp 
sản lượng container cụm cảng phía Bắc tiếp tục tăng trưởng tốt hơn so với tình hình cả nước trong nửa cuối năm 2023. Cụ thể:

• Hoạt động xuất khẩu: Dù cho hàng linh kiện điện tử có tỷ trọng lớn nhất về giá trị XK sang Trung Quốc nhưng đây là nhóm hàng hóa có giá trị cao nhưng 
trọng số không nhiều về mặt sản lượng container như hàng rau quả và giày dép. Động lực tăng trưởng sản lượng container XK tại cụm cảng phía Bắc dựa 
trên kỳ vọng xuất khẩu hai nhóm hàng rau quả và giày dép sang Trung Quốc (1) xu hướng gia tăng chi tiêu cho các dịch vụ ăn uống khi mở cửa trở lại và (2) 
chuẩn bị hàng hóa cho Tết Nguyên Đán 2024.

• Hoạt động nhập khẩu: phần lớn nguyên liệu sản xuất của Việt Nam được nhập khẩu từ Trung Quốc. Chúng tôi cho rằng thông lượng container NK tại 
cụm cảng phía Bắc sẽ cải thiện hơn, bởi vì nhu cầu nhập khẩu nguyên liệu được kỳ vọng sẽ tăng lên trong nửa cuối năm 2023, phục vụ sản xuất những 
đơn hàng mới cho giai đoạn lễ hội tại hai thị trường Mỹ và EU.

Hàng hóa 6T2023 +/- YoY Tỷ trọng

Khác 17,1 -21% 51%

Máy móc, thiết bị, dụng cụ phụ tùng khác 7,2 -17% 22%

Máy vi tính, sản phẩm điện tử và linh kiện 4,4 -7% 13%

Xơ, sợi dệt các loại 1,6 -25% 5%

Hàng rau quả 1,3 36% 4%

Gỗ và sản phẩm gỗ 1,0 -32% 3%

Giày dép các loại 0,8 10% 3%

Tổng 33,3 -17% 100%
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CUNG TẢI DƯ THỪA SẼ GÂY ÁP LỰC LÊN GIÁ CƯỚC VẬN CHUYỂN CONTAINER

Hình 10: Cước vận tải container giảm nhanh hơn so với giá nhiên 
liệu sẽ thu hẹp biên lợi nhuận của các công ty vận tải container

CẢNG BIỂN

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt

Hình 11: Giá cước cho thuê tàu định hạn quay trở lại vùng đáy của 
Q1-FY23 (USD/ngày) 

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt

Chênh lệch cung – cầu tạo áp lực lên giá cước cho thuê tàu định hạn và 
giá cước vận tải quốc tế/nội địa

• Đơn hàng đóng tàu mới tăng cao, dự kiến nhận về trong năm 2023 và 
2024, khiến cung tải container gia tăng nhanh với một lượng lớn tàu sẽ 
gia nhập thị trường.

• Triển vọng nền kinh tế toàn cầu suy yếu dự kiến sẽ hạn chế tăng trưởng 
nhu cầu đối với tàu container trong ngắn hạn và trung hạn.

• Giá cước vận tải container nội địa sẽ diễn biến cùng chiều với xu hướng 
quốc tế. Sức khỏe ngành công nghiệp sản xuất nội địa còn yếu, trong khi 
cung tải tăng lên do HAH dự kiến nhận về ba tàu mới cung tải 1.700 TEU 
trong năm 2023 – 2024.

Hình 12: Alphaliner dự báo cung tải container thế giới sẽ tiếp 
tục tăng trưởng vượt nhu cầu vận tải (% YoY)

Nguồn: Alphaliner, Clarkson, CTCK Rồng Việt
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KHÓ KHĂN BAO TRÙM TOÀN NGÀNH TRONG NỬA ĐẦU NĂM
Hình 13: Doanh thu của hầu hết các công ty cảng biển đều tăng trưởng âm trong 
6T2023 khi nhu cầu giao thương còn yếu…

CẢNG BIỂN

Hình 14:… đối với nhóm vận tải biển, sự sụt giảm 
còn xảy ra mạnh mẽ hơn bởi tác động của giá cước.

Nguồn: FiinPro, CTCK Rồng Việt
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Hình 15: GMD hoàn thành thanh lý cảng NHĐV, DVP (công ty con của PHP) được 
hãng tàu đền bù thiệt hại khi làm hỏng cầu cảng, giúp LNST của các công ty tăng 
vọt trong nửa đầu năm.
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Hình 16: Giá cước vận tải và thuê tàu giảm sâu so với 
năm trước, LNST của nhóm vận tải “lao dốc” từ đỉnh 
của Q2-FY22
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HIỆU SUẤT CỔ PHIẾU VƯỢT TRỘI Ở CẢ HAI NHÓM CẢNG – VẬN TẢI BIỂN

Hình 17: Hiệu suất của nhóm cổ phiếu cảng biển (YTD %)

Giá cước vận tải và thuê định hạn vẫn ở vùng giá thấp nhưng hiệu suất cổ 
phiếu nhóm vận tải biển ấn tượng do có chỉ số beta cao, tăng trưởng theo 
đà hồi phục của VNINDEX. Nhóm cảng biển được hỗ trợ bởi lợi nhuận các 
công ty trong ngành tích cực hơn những dự báo vào đầu năm và đã tạo đáy 
trong Q1-FY23.

Trên cơ sở về sự phục hồi nhu cầu tiêu dùng nhờ lạm phát hạ nhiệt và nới 
lỏng chính sách tiền tệ tại Mỹ và EU, chúng tôi cho rằng đây là thời điểm nhà 
đầu tư nên đợi những nhịp điều chỉnh để tích lũy cổ phiếu, chờ đón sự hồi 
phục trong năm 2024. 

Hình 18: Hiệu suất của nhóm cổ phiếu vận tải biển (YTD %)

CẢNG BIỂN

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt
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Cổ 
phiếu

ROA
2023F 

(%)

ROE
2023F 

(%)

Trung bình 5Y 2023 Forward 2024 Forward

P/E  
(x) P/B (x) P/E (x) 

(*)
P/B 
(x)

P/E 
(x)

P/B 
(x)

GMD 6,3 11,6 21,5 2,3 23,0 2,0 18,1 1,9

VSC 3,0 11,3 12,6 1,6 62,6 1,5 91,5 1,5

HAH 9,0 19,0 5,5 1,7 9,4 1,3 44,4 1,3

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt, (*) điều chỉnh cho các khoản thu nhập bất thường

Bảng 2: Chỉ số định giá
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TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH (TTM) NGÀNH CẢNG – VẬN TẢI BIỂN CẢNG BIỂN

Cổ phiếu
Vốn hóa Giá mục tiêu Giá đóng cửa Cổ tức 

tiền mặt 
12 tháng 

tới

Sở hữu 
NN còn 

lại %

Tăng trưởng doanh thu 
%YoY

Tăng trưởng LNST-CĐCTM 
%YoY

Khả năng sinh lời 
2023(%) P/E P/B

(tỷ đồng) (VNĐ) (31/07/2023) 2022A 2023F 2024F 2022A 2023F 2024F ROE (*) ROA (*) Hiện 
tại*

TB 5 
năm

Hiện 
tại*

TB 5 
năm

Nhóm cảng biển

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 17,5 2.0 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 30,5 11,2 1,5 1,5

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 11,2 1,8 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 7,9 3,6 19,5 10,5 1,5 1,4

DVP 2.428 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 1,5

Nhóm vận tải biển

HAH 3.493 30.500 33.100 0 44,3 63,9 -16,4 0 92,3 -51,3 -78,9 15,2 6,9 8,5 5,3 1,3 1,0

VNL 233 N.R 16.450 N.A 39,0 -20,4 n.a n.a 17,9 n.a n.a 17,7 11,7 5,6 6,2 0,9 0,8

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt. Dữ liệu được lấy tại ngày 31/07/2023.
* Đối với những cổ phiếu trong danh mục khuyến nghị: ROE , ROA ,P/B , và P/E  forward được tính dự phóng dựa trên dự phóng LN 2023
   Đối với cổ phiếu được chúng tôi theo dõi: kết quả được cập nhật dưa trên số liệu 4 quý gần nhất 
N.R: Không đánh giá
N.A: Không dự phóng hoặc không có dữ liệu
LNST-CĐCTM: Lợi nhuận sau thuế của cổ đông công ty mẹ
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CẢNG BIỂN

Nguồn: Fiinpro, CTCK Rồng Việt . Kích thước bong bóng bằng ROE tương ứng. Giá cổ phiếu ngày 31/07/2023.
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LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

Dòng tiền dồi dào từ thoái vốn tại Nam Hải Đình Vũ (NHĐV) giúp ích cho việc mở rộng quy mô và tối ưu hóa vận hành cho GMD.

• Thoái vốn tại cảng NHĐV mang về dòng tiền dồi dào để (1) bổ sung vốn để đầu tư cảng Gemalink (GML) giai đoạn 2 và Nam Đình Vũ (NĐV) giai đoạn 3, và (2) cơ cấu lại các khoản vay có lãi 
suất cao, giảm áp lực về chi phí tài chính. 

• Tập trung nguồn lực về NĐV phù hợp với chiến lược dài hạn (1) sản lượng container chuyển về từ NHĐV sẽ nâng cao công suất khai thác cho NĐV và (2) tối ưu chi phí vận hành.

Lợi nhuận hồi phục trong nửa cuối năm và dư địa tăng trưởng dồi dào khi nhu cầu giao thương quay trở lại.

• Cụm cảng Hải Phòng: dự phóng thông lượng container đạt 1.145 nghìn TEUs (+5% YoY) nhờ việc các hãng tàu cơ cấu lại số tuyến/số chuyến: (1) vào Q1-FY23, thay thế một tuyến dịch vụ 
khai thác thị trường Nhật Bản của COSCO bằng một tuyến khai thác thị trường Trung Quốc của HAS/SJJ và (2) thêm mới một tuyến dịch vụ khai thác thị trường Nhật Bản của MSC từ Q3-
FY23. 

• Cảng GML: sản lượng được dự báo sẽ tăng trưởng âm hai chữ số trong năm nay đạt 920 nghìn TEU (-20% YoY) nhưng cơ cấu các khoản vay lãi suất cao từ dòng tiền dồi dào, từ đó giảm áp
lực chi phí tài chính lên KQKD, đặc biệt trong giai đoạn xây dựng GML giai đoạn 2 từ năm 2024 – 2027. 

• Dự phóng doanh thu và LNST cổ đông công ty mẹ lần lượt đạt 3.781 tỷ đồng (-3% YoY) và 2.396 tỷ đồng (+141% YoY). Trong đó, LNST loại trừ khoản thoái vốn đầu tư là 827 tỷ đồng (-17% 
YoY). Cho năm 2024, doanh thu và LNST lần lượt đạt 4.268 tỷ đồng (+13% YoY) và 974 (+18% YoY, so với LNST điều chỉnh) phản ánh quan điểm tích cực của chúng tôi về sự hồi phục của 
nhu cầu giao thương hàng hóa.

Định giá EV/EBITDA fwd cho năm 2023F/2024F đang là 12,7x và 11,0x, mức định giá hiện tại khá hấp dẫn để tích lũy cổ phiếu cho chiến lược đầu tư dài hạn với kỳ vọng XNK dần hồi phục. 

RỦI RO ĐỐI VỚI KHUYẾN NGHỊ

• Nhu cầu giao thương hàng hóa không hồi phục được như dự kiến.

THỜI ĐIỂM PHÙ HỢP ĐỂ TÍCH LŨY CỔ PHIẾU CHO DÀI HẠN HSX: GMD
TÍCH LŨY: 11% GTT: 58.700 GMT: 63.400 THÔNG TIN CỔ PHIẾU

Ngành Dịch vụ công nghiệp

Vốn hóa (tỷ đồng) 17.691 

SLCPĐLH (triệu CP) 301 

KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 1.014 

GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 55

SH NĐTNN còn lại (%) 0,2

BQ giá 52 tuần (nghìn đồng) 36,4 - 60,4

TÀI CHÍNH 2022A 2023F 2024F
Doanh thu (tỷ đồng) 3.898 3.781 4.268
LNST (tỷ đồng) 994 2,427 974
ROA (%) 7,6 18,3 6,8
ROE (%) 14,4 27,7 10,4
EPS (đồng) 3.298 7.408 2.973
GTSS (đồng) 22.981 29.033 31.065
Cổ tức tiền mặt (đồng) 2.000 1.200 1.200
P/E (x) 13,8 7,7 19,1
P/B (x) 1,7 2,0 1,8
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HOẠT ĐỘNG CỐT LÕI CÓ TÍN HIỆU TẠO ĐÁY TRONG 1H2023

Nguồn: GMD, CTCK Rồng Việt

Hình 1: Trong 6T2023, tổng sản lượng đạt 1,3 triệu TEU (-16% YoY), 
giảm mạnh tại khu vực phía Nam và đã tăng trưởng dương trở lại 
tại khu vực Hải Phòng

Hình 4: Biên LNST (loại trừ thu nhập bất thường) bị thu hẹp do GML 
ghi nhận lỗ 49 tỷ đồng trong 6T2023 (cùng kỳ lãi 69 tỷ đồng)

Nguồn: GMD, CTCK Rồng Việt, (*) điều chỉnh cho lợi nhuận bất thường từ thoái vốn tại NHĐV

Nguồn: GMD, CTCK Rồng Việt, 1H: nửa đầu năm

Hình 2: Doanh thu 6T2023 đạt 1.814 tỷ đồng (-2% YoY), giảm nhẹ 
svck, nhờ vào những đóng góp từ mảng logistics

Nguồn: GMD, CTCK Rồng Việt

Hình 3: Điều chỉnh linh hoạt giá dịch vụ sau khi tăng cước xếp dỡ 
container thể hiện thông qua biên gộp theo lĩnh vực
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SẢN LƯỢNG HỒI PHỤC SẼ GIÚP GMD TỪNG BƯỚC QUAY LẠI QUỸ ĐẠO TĂNG TRƯỞNG

Nguồn: Cảng vụ Hải Phòng, Cảng vụ Vũng Tàu, GMD, CTCK Rồng Việt

Hình 5: Dù số chuyến tàu vào khu vực Hải Phòng giảm nhưng phần lớn là những tàu trọng tải nhỏ 
của hãng ASL dến cảng Nam Hải nhưng bù lại là đội tàu cỡ lớn của HAS/SJJ, CMA, MSC vẫn đảm 
bảo sản lượng. Cảng GML đón thêm tuyến dịch vụ mới của Evergreen. Có thêm số chuyến tàu sẽ 
giúp sản lượng container dần hồi phục

Hình 7: Chỉ số EV/EBITDA dao động trong biên độ hẹp

Nguồn: Fiinx, CTCK Rồng Việt

HSX: GMD

Hãng tàu Năm 2023 Tổng Tỷ trọng +/- YoY (Chuyến)

Tháng 01 02 03 04 05 06 07 01 02 03 04 05 06 07
Cụm cảng Hải Phòng
ASL 13 18 22 17 15 15 15 115 21% -7 1 5 -6 -6 -10 -19
Khác 12 21 16 13 16 8 9 95 18% -1 9 -4 -1 -6 -10 -18
YML 10 11 12 14 13 13 14 87 15% -3 0 -1 2 0 2 -3
HAS/SJJ 9 8 12 12 12 11 10 74 14% 0 2 4 3 5 1 2
GMD 4 5 8 9 10 5 8 49 9% -3 -1 3 5 3 -2 -3
RCL 3 4 5 4 5 7 8 36 6% -3 -3 1 -2 0 3 1
PIL 3 3 5 4 5 4 5 29 5% -2 0 0 0 0 -3 -4
COS 2 7 4 5 3 3 4 28 5% -8 -4 -1 -1 0 -3 -5
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% 0 -1 0 -2 -1 -1 8
Tổng 61 81 87 82 85 76 91 563 100% -29 3 7 -4 -3 -23 -33
Cảng Gemalink
CMA 9 13 11 18 17 18 17 103 79% 1 6 -5 9 8 6 4 
COS 3 1 3 2 3 2 1 15 12% 3 1 2 1 2 1 -2
OOL 0 0 1 0 0 1 2 4 3% 0 0 1 0 0 1 2 
EMC 0 0 0 0 0 0 2 2 2% 0 0 0 -1 0 0 2 
MSK 2 0 0 0 0 0 0 2 2% -4 -4 0 -2 -4 -6 -5
APL 0 0 0 0 0 0 1 1 1% 0 0 0 0 0 0 1 
ELM 0 1 0 0 0 0 0 1 1% 0 1 -1 -1 -2 -2 -2
PIL 0 0 0 0 0 0 1 1 1% 0 0 0 0 0 0 1 
Tổng 14 15 15 20 20 21 25 130 100% 4 8 -4 5 7 4 3

Hình 6: Doanh thu và LNST tăng trưởng dương trở lại 
khi sản lượng hồi phục mạnh mẽ hơn trong năm 2024

Nguồn: GMD, CTCK Rồng Việt, LNST loại trừ thu nhập từ thanh lý NHĐV
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KHÓ KHĂN VẪN CÒN DAI DẲNG HSX: VSC
GIẢM TỶ TRỌNG: -5% GTT: 31.300 GMT: 29.700 THÔNG TIN CỔ PHIẾU

Ngành Dịch vụ công nghiệp

Vốn hóa (tỷ đồng) 4.184 

SLCPĐLH (triệu CP) 121 

KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 1.191 

GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 41

SH NĐTNN còn lại (%) 45,8

BQ giá 52 tuần (nghìn đồng) 27,05 - 39

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ 
Dù cho thông lượng được cải thiện so với nửa đầu năm nhưng bức tranh tài chính không có sự chuyển biến tích cực.
• Khu vực nội Á với nhân tố chính là Trung Quốc sẽ giúp thông lượng container nửa cuối năm cải thiện so với những tháng đầu năm. Những khách hàng lâu năm như Evergreen, Maersk, 

Dongjin khai thác thị trường nội Á sẽ đảm bảo lượng hàng tại cảng. 
• Những dự án đầu tư mới liên tiếp như ICD QBS, VIMC Đình Vũ, Nam Hải Đình Vũ (NHĐV) hoạt động chưa hiệu quả và sự thận trọng của VSC khi trích trước chi phí lãi vay (khoản vay dang 

được ân hạn gốc/lãi) khiến cho lợi nhuận giảm sâu. Hoạt động triển khai tuyến dịch vụ mới khá chậm trễ khiến cho chúng tôi lo ngại về khả năng gia tăng công suất khai thác của VSC.
Dự phóng cho năm 2023: dự phóng tổng thông lượng container của VSC đạt 922 nghìn TEU (-3% YoY), đà giảm dự kiến chậm lại so với 6T2023 bởi kỳ vọng nhu cầu thương mại khu vực Nội 
Á phục hồi trong nửa cuối năm. Chúng tôi điều chỉnh giảm LNST xuống còn 75 tỷ đồng (-76% YoY) bởi chi phí lãi vay tiếp tục tăng cao trong Q2-FY23 và công ty con, liên kết VIMC Đình Vũ, 
ICD QBS, NHĐV lỗ trong năm nay. 
Kỳ vọng nhu cầu XNK từng bước hồi phục sẽ hỗ trợ tăng trưởng trong dài hạn.
• Trong bối cảnh cảng Green và VIP Green đã khai thác tối đa công suất, đầu tư cảng NHĐV sẽ thêm dư địa để nâng cao sản lượng, đón đầu xu thế hồi phục về nhu cầu giao thương.
• Đầu tư cảng nước sâu là xu hướng tất yếu của các công ty cảng biển tại Hải Phòng, nhằm đón được các tàu có trọng tải lớn, phù hợp với xu hướng phát triển đội tàu của thế giới. Kế hoạch 

đầu tư cảng nước sâu Lạch Huyện bến 9&10 sẽ nâng cao vị thế của VSC. Công ty đã gửi đề xuất thực hiện khai thác cảng Lạch Huyện và dự kiến sẽ có thông báo vào tháng 10/2023.
Kết hợp hai phương pháp FCFF và EV/EBITDA, chúng tôi đưa ra mức định giá mục tiêu là 29.700 VND, EV/EBITDA cho năm 2023F tại giá mục tiêu là 8x, thấp hơn 20% so với mức trung vị của 
nhóm ngành cảng. Mức định giá được chúng tôi cho răng hợp lý vì công ty vẫn đảm bảo được khả năng tạo ra dòng tiền.
RỦI RO ĐỐI VỚI KHUYẾN NGHỊ
• Sản lượng phụ thuộc nhiều vào các hãng tàu cũ, là khách hàng lâu năm. Không phát triển được tuyến dịch vụ mới làm cho cảng NHĐV không gia tăng được công suất khai thác.

TÀI CHÍNH 2022A 2023F 2024F
Doanh thu (tỷ đồng) 2.007 2.062 2.052
LNST (tỷ đồng) 314 75 51
ROA (%) 7,2 1,6 1,1
ROE (%) 11,3 2,7 1,8
EPS (đồng) 2.592 562 384
GTSS (đồng) 23.032 20.591 20.975
Cổ tức tiền mặt (đồng) 1.000 0 0
P/E (x) 30,8 62,6 91,5
P/B (x) 1,5 1,5 1,5
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HIỆU QUẢ GIẢM SÚT DO CÁC DỰ ÁN ĐẦU TƯ MỚI ĐANG BỊ LỖ VÀ LÃI VAY TĂNG NHANH

Nguồn: VSC, CTCK Rồng Việt

Hình 1: Một phần sản lượng của VIP Green được chuyển sang 
NHĐV để khai thác. Đồng thời nhu cầu thương mại yếu dẫn đến  
tổng thông lượng container 6T2023 của Green và VIP Green đạt 
442 nghìn TEU (-7% YoY)

Hình 4: Định giá EV/EBITDA được nâng lên nền cao mới khi giá trị 
công ty tăng bởi nợ vay. Do dòng tiền vẫn được tạo ra ổn định nên 
EV/EBITDA 2023F tại giá mục tiêu của chúng tôi dành cho VSC là 8x.

Nguồn: Fiinx, CTCK Rồng Việt

Nguồn: VSC, CTCK Rồng Việt

Hình 2: Tương tự GMD, giá cước xếp dỡ container của VSC tăng 
mạnh trong 6T2023 giúp doanh thu của mảng này tăng trưởng 
dương 5% YoY dù thông lượng giảm nhẹ.

Nguồn: VSC, CTCK Rồng Việt, 1H: nửa đầu năm, 2H: nửa cuối năm

Hình 3: Biên LNST giảm mạnh bởi chi phí lãi vay tăng cao và lỗ từ 
công ty liên doanh, liên kết. Áp lực từ lãi vay sẽ tác động dai dẳng 
lên lợi nhuận trong các năm dự phóng
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THỬ THÁCH VẪN CHỜ ĐÓN PHÍA TRƯỚC HSX: HAH
GIẢM TỶ TRỌNG: -9% GTT: 33.100 GMT: 30.500 THÔNG TIN CỔ PHIẾU

Ngành Dịch vụ Công nghiệp

Vốn hóa (tỷ đồng) 3.493 

SLCPĐLH (triệu CP) 106 

KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 2.722 

GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 82

SH NĐTNN còn lại (%) 44,1

BQ giá 52 tuần (nghìn đồng) 14,93 - 47,53

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

Hoạt động đội tàu gặp thử thách khiến cho triển vọng trong nửa cuối năm 2023 trở nên kém khả quan

• Mảng cho thuê tàu định hạn sẽ kém tích cực hơn so với nửa đầu năm bởi (1) có ít hơn ba tàu cho thuê, (2) giá cước cho thuê đã quay trở lại vùng đáy Q1-FY23 khi các tàu đóng mới gia nhập 
thị trường, và (3) tàu HAIAN WEST (không được tái ký sau khi hết hợp đồng) và HAIAN MIND sẽ hết hợp đồng cho thuê với giá cước cao lần lượt vào Q3 và Q4-FY23. Chúng tôi điều chỉnh
giảm doanh thu cho thuê định hạn về mức 582 tỷ đồng (-18% YoY).

• Mang về hai tàu cho thuê ngắn ngày trước đó là HAIAN BELL, HAIAN ROSE, HAIAN WEST và HAH dự kiến sẽ nhận thêm ba tàu mới kể từ Q4-FY23 đến Q2-FY24, dẫn đến cung tải nội địa tiếp 
tục dư thừa. Trong khi nhu cầu vận tải trong nước dự kiến chưa thể sớm hồi phục khiến cho giá cước vận tải nội địa duy trì ở mức thấp. Dự phóng cho năm 2023, sản lượng và doanh thu 
vận tải container lần lượt là 411 nghìn TEU (+3% YoY) và 1.289 tỷ đồng (-23% YoY). 

Hoạt động cảng biển mang lại dòng tiền ổn định. Dự phóng cho năm 2023, thông lượng container cảng Hải An đạt 402 nghìn TEU (-4% YoY) nhờ đội tàu nhà và SM Lines đảm bảo hàng 
cho cảng. Doanh thu xếp dỡ container là 206 tỷ đồng (-4% YoY), hoạt động ổn định của cảng Hải An là nền móng hỗ trợ KQKD khi hiệu quả đội tàu giảm sút.

Định giá. Dù cho triển vọng của HAH chưa được tích cực trong nửa cuối năm, nhưng chúng tôi điều chỉnh tăng mức định giá mục tiêu của phương pháp P/B và EV/EBITDA cho năm 2023 lần 
lượt là 1,2x và 4,6x bởi lãi suất phi rủi ro đã giảm so với thời điểm phát hành báo cáo trước đó.

Nhìn sang năm 2024, mức định giá hợp lý của P/B và EV/EBITDA fwd lần lượt là 0,6x và 3,5x. Chúng tôi cho rằng, điều này ẩn chứa nhiều rủi ro giảm giá cho chiến lược đầu tư dài hạn dựa trên 
giả định không có thay đổi về cơ cấu đội tàu.

RỦI RO ĐỐI VỚI KHUYẾN NGHỊ

• Nhu cầu vận tải không hồi phục như dự kiến.

• Tàu HAIAN MIND không được tái ký hợp đồng thuê định hạn.

TÀI CHÍNH 2022A 2023F 2024F
Doanh thu (tỷ đồng) 3.206 2.679 2.678
LNST (tỷ đồng) 822 400 85
ROA (%) 16,3 6,9 1,5
ROE (%) 35,6 15,2 3,1
EPS (đồng) 7.790 3.528 746
GTSS (đồng) 32.853 25.028 25.830
Cổ tức tiền mặt (đồng) 1.000 0 1.000
P/E (x) 5,4 9,4 44,4
P/B (x) 0,8 1,3 1,3
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Nguồn: HAH, CTCK Rồng Việt

Hình 1: Bốn tàu cho thuê định hạn BELL, EAST, ROSE, WEST không được tái ký sẽ làm giảm lợi nhuận của HAH trong nửa cuối năm 2023

PHỤ LỤC: DANH SÁCH CÁC TÀU CHO THUÊ ĐỊNH HẠN HSX: HAH

MIND  - 32.000 USD/ngày

Tháng 6/2022
Tháng 6/2025

Q4-21 Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23

ANBIEN BAY – 40.000 USD/ngày

VIEW – 15.000 USD/ngày

Q2-25

Tháng 11/2023

Q1-24

Tháng 11/2021

Tháng 7/2023 Tháng 2/2024

….
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