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banh gia chung Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Téng quan

Nhing chi bdo sdm vé trién vong vé kinh té€ vi mé budc dau phat di tin hiéu khai sac sé gitp dong chay thuong mai ti€p tuc duy tri da héi phuc ké tir nia cudi nam 2023. Cho ndm
2024, lam phat dang di theo huéng ma cac NHTW mong mudn thi viéc ha lai suat sé kich thich nhu cau tiéu dung tai hai thi trudng XK chinh la My - EU, stic khoe nganh céng nghiép
san xuat trong nudc cai thién sé gitp cho hoat dong giao thuong hang héa trd nén séi dong hon.

Théng lugng container tang trudng tét & cac cum cang trén toan quéc trong nam 2024

+ Cum cang phia Nam: My la d6i tac thuong mai I6n cda Viét Nam vai gid tri xuat khau hang héa container dudng bién sang thi trudng nay chiém ty trong khoang 35%. Tai My,
cudc chién chéng lam phat dang mang dén nhiing két qua nhat dinh khi xu hudng lam phat 16i dang gidam vé gan muc muc tiéu 2%, déng thaoi chi sé niém tin tiéu dung tiép tuc
cai thién va cac doanh nghiép dang c6 xu huéng mé rong hang ton kho. Day la nhiing yéu t6 ma ching t6i cho rang sé hé trg cho su tang trudng théng lugng container tai cum
cang phia Nam.

+ Cum cang phia Béc: Hoat déng giao thuang vai Trung Qudc (qudc gia déng vai trd quan trong trong hoat dong giao thuong khu vuc Noi A) trg nén séi déong hon & hai chiéu
xuat khau va nhap khau. Stic khde nganh san xuat trong nuéc dang cho thdy nhiing tin hiéu tich cuc, nhu cau nhap khau nguyén liéu, may méc dugc ky vong sé tang lén trong
ntia dau ndam 2024, phuc vu cho nhiing don dat hang méi dén ti My va EU.

Piéu chinh chinh sach vé gia xép d& container giup cac doanh nghiép cdng ma réng bién Igi nhuén

 Theo théng tu 39/2023/TT-BGTVT, khung gia xép d& container dugc tang thém 10% so vai trudc day. Tai khu vuc Hai Phong, tinh hinh canh tranh cang thang khién cac doanh
nghiép dé chiing hon trong van dé diéu chinh gia xép d& container. Mat khac, cadc doanh nghiép nhu GMD (cang Gemalink), SGP (cang CMIT va cang SSIT) va PHP (cang Lach
Huyén bén 3&4 du kién di vao hoat ddng nam 2025) cé thé sé mé rong dugc bién Igi nhuan khi s& hitu cang nudc sau — cum cang da nang phi xép d& container thém 10% dua
theo thong tu méi.

TU muc nén thap ctia nam 2023, gia cudc van tai bién hoi phuc nhe theo siic khde san xuit trong nuéc

Tiép ndi da tang trudng tur cudi nam 2023, chi s6 san xuat con nghiép (IIP) udc tinh tang trudng 5,7% trong Q1-FY24. Nganh céng nghiép ché bién, ché tao la dong luc tang trudng
clia toan nén kinh té véi téc dé tang 5,9%, ham y stic khde nganh san xuat trong nudc ti€p tuc cai thién. Nha do, gia cudce van tai bién noi dia cé thé tang trudng duong ti muic nén
thap clia nam 2023.

Ruiro
« Cang thang dia chinh tri khién chi phi van chuyén ting cao, gay ap luc Ién nhu ciu tiéu dung tai My va EU.
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Hinh 1: Udc tinh gia tri XK hang héa container bang duéng bién Hinh 2: Uéc tinh gia tri NK hang héa container bang dudng bién
w2023 (LHS) 2024 (LHS) 2023 YoY (RHS) ==2024 YoY (RHS) mmm 2023 (LHS) 2024 (LHS) 2023 YoY (RHS) ==2024YoY (RHS)
20 60% 14 40%
45% 12
0,
o 15 ' 30% A 10 I I 20%
5 10 15% 3 5 8 0% 5
= I I I I 0% = 4 -20%
Nl : ] °
0 I I I -30% 0 I I I I -40%
N Hh X H b A D 9 O O N H»h X H o A D 9 O O
S S DG G DSOS S DG OG DSOS
O I N SR SR SR SIS SO OO
PR AN AP AN AN AN ANIFAN &\Q’b &\Q’b &\Q'b PNNERANER AP AN AP ANNEF AP O SIPAN &\Q’b &\Q’b &\Q’b
Nguén: Téng cuc Hdi quan, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc Hdi quan, CTCK Réng Viét
Hinh 3: PMI Viét Nam
——PMIViét Nam - — —Pudng co s& *  Chis6 PMIViét Nam thang 4 cta Viét Nam tang tra lai trén muic 50 diém, két
5 qua cho thay stc khoe nganh san xuat cai thién nhe, va day la lan cai thién
th( ba trong bon thang dau nam 2024. Trong d6, s6 lugng don dat hang
>0 xuat khau mdi cling tang nhe tré lai.
48 ’ n 2 s . . R - A
*  UGc tinh gid tri xuat — nhap khau hang héa container dudng bién 472023 lan
46 lugt dat 66 ty USD (+10% YoY) (hinh 1) va 43 ty USD (+8% YoY) (hinh 2).
44

*  NhG c6 thém cac don dat hang mdi, cac doanh nghiép c6 xu huédng nhap
khdau hang héa nhiéu han, thé hién théng qua gia tri nhap khau tang nhanh
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han so vai xuat khau trong hai thang gan nhat.
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét




RONGVEETES) DONG CHAY THUONG MAI HOI PHUC DONG DPEU QUA MOI KHU VUC |CANG BIEN

Hinh 3: Udc tinh gia tri XK hang héa container dudng bién theo qudc gia

mm Xudt kh4u (Ty USD - LHS) YoY (% - RHS) +  Gia tri xuat khdu hang container dudng bién qua My trong 472024

6 80% udc tinh dat 19,1 ty USD (+12% YoY). Toc d6 tang trudng cao dén
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) | | H 40% mot phan nhd muc nén thap ctia cung ky. Cdc nhém hang ho~a

3 I ‘ 20% déng gdp ty trong cao vé gia tri va san lugng container nhu doé go,
O(y N 2 N v 2 . ~ ~

2 | 0% dét may, rau qua déu tang truéng hai chir s6.
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ST TORATLszgZzE 2S5 VN0E T TNOAT s Lz Trong 4T2023, udc tinh gia tri xuat khau hang container dudng

us China EU Japan Korea bién sang Trung Qudc dat 7,7 ty USD (+15% YoY). Tuang déng vai

Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Rong Viét thi trudng My, nhdom mat hang déng gép ty trong I6n vé san lugng

Hinh 4: Udc tinh gia tri NK hang héa container dudng bién theo quéc gia container déu tang truéng hai chii s6.

s Nhap khau (T9 USD - LHS) Yo (% - RHS) « & chiéu nhap khau, Trung Quéc van la quéc gia cung cap dau

5 60% vao Ién nhat caa Viét Nam. U6c tinh gia tri nhap khiu hang

4 ’ 40% container dat 16,4 ty USD (+17% YoY). Xu huéng xuat khau hang

3 20% hoéa sang hai thi trudng My va Chau Au cai thién tao déng luc cho

, l ‘ 0% cac doanh nghiép trong nudc gia tang nhap khau nguyén liéu san
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Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét
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Hinh 5: Théng lugng trong cac cum cang chinh Ponvi:‘000TEUs 472024 +/-YoY TP
trong 472023 (‘000 TEU)
PHP 559 4% 25%
I Thong lugng = = YoY toan qudc (% -RHS) Hai Phong HICT 505 55% 23%
¢ YoY (%-RHS) GMD 17%
2,2triguTEU  A21% YoY 390 17% °
37% ' VSC 365 27%  16%
40% ]

* A Cac cang khac 249 6% 11%
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Minh -

Nguén: VPA, CTCK Réng Viét

Ponvi:'000TEUs 472024 +/-YoY TP ‘ Ving Tau Ponvi:‘'000TEUs 4T2024 YoY % TP
Cat Lai 1.857 10% @ 64% 1.9 triéu TEU TCT 569 16% 30%
Binh Duong 248 55% 9% A 37% Y;)Y GML 508 98% 27%

A i 0 0 . TCTT 334 26% 18%

Bong Nai 216 43% 7% yem, Pong Nai, Binh Duon |
ITC 182 6% 6% dindh 7 ¥ N\ CMIT 271 54% | 14%
VITC 146  -11% 5% 2,9trieuTEU A 13%YoY. & . 5 SSIT 190 9% 10%
Sai Gon 81 38% | 3% Nguén: VPA, CTCK Réng Viét
Khac 58 -31% | 2%
Tsng 2899 13% 100%
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SECURITIES

Hinh 6: Chi sé PCE 16i dang di diing quy dao ctia nha diéu hanh Hinh 7: Chi sé niém tin tiéu dung tai My cai thién
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Nguén: Fred, CTCK Réng Viét Nguén: University of Michigan, CTCK Réng Viét

Hinh 8: Mic dé hang tén kho tai thi truong My tang tré lai trong
bén thang dau nam 2024 *  Cudc chién chong lam phat tai My dang mang dén nhiing két qua nhat

dinh khi giam vé gan véi muc tiéu la 2%. Chi s6 niém tin tiéu dung cai

20
[T ~ thién trong ba thang dau nam 2024, ham y ngudi tiéu dung yén tam rang
60 : 514 lam phat sé tiép tuc dién bién thuan lgi.
1
i : « Trong boi cdnh nhu cau tiéu dung suy yéu, cac doanh nghiép tai My phai
30 e 2. o~ ~ N hY N ~ 2 n hY ’ n
| I . i gidi quyét van dé hang ton kho tang cao. Chi sé6 do ludng muc d6 thu
0 . ] hep/ma& rong hang ton kho phan I6n thé hién quan diém thu hep trong
N o - - v N ~ v A . 2 P 7
S S SN nam 2023 (hinh). Tuy nhién, chi s6 nay da tang trén 50 diém bon thang
S S S . 18 hién cic doanh nghiép cé xu hung mé e
Q\\ Q’b\ Qc,\ 6\\ Q0,\ \\\ Q'\\ Qf,,\ Q@,\ 6\\ g°>\ \,\\ Q,\\ Q,,)\ ién tiép dau nam 2024, thé hién cac doanh nghiép c6 xu huéng ma rong

muc d6 ton kho.
Nguén: LMI, CTCK Réng Viét
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Hinh 9: Chi sé CPI tai Chau Au dang trén da giam Hinh 10: Chi sé niém tin tiéu dung tai khu vuc Chau Au
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Nguén: Eurostat, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

+  Tal khu vuc Chau Au, du cho lam phat dang gidm dan va chi s6 niém tin tiéu dung cé xu huéng cai thién dan qua cac thang, tuy nhién van dang 8 muic am
— diéu nay ham y phan I6n van dang ky vong kém tich cuc vao tinh hinh kinh té chung ctia khu vuc trong 12 thang tdi. S6 liéu nay cho thay chi tiéu danh
cho nhiing mén d6 gia tri I6n van chua phai la su uu tién ctia ngudi dan tai Chau Au.

«  Béo cdo thang 4/2024 cla S&P Global, chi s PMI & muc 50,3 diém (Hinh), khdo sat cling cho biét s6 luong don dat hang mdai xuat khau tang nhe trd lai.
Cac cong ty du kién tung ra cac san phadm mai dé thuc day san lugng, ciing hy vong rang nhu cau thi trudng cai thién sé gilp tang sé lugng daon dat hang
mai.

Trong ndm 2024, du cho nhu cau tiéu dung tai Chau Au van con tuang déi yéu, nhung vdi su héi phuc tai thi trudng My - vén chiém ty trong 35% gia tri xuat

khau ctia Viét Nam, déng thai tinh hinh don hang xuat khau dan cai thién, ching toi ky vong yéu t6 nay sé dam bao san lugng container tai khu vuc phia Nam

sé tiép ndi dugc da hoi phuc ké ti nlra cudi nam 2024.

N ,
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Bang 1: Xuat khau hang héa container dudng bién sang Trung Bang 2: Nhap khau hang héa container dudng bién sang Trung

Quéc trong 4T2024 (triéu USD) Quéc trong 4T2024 (triéu USD)

Hang héa 472024 +/-YoY  Tytrong Hang héa 472024 +/-YoY  Tytrong
Khac 3.250 22% 42% Khac 5.017 11% 31%
May vi tinh, san phdm dién t va linh kién 1.569 9% 21% Méy mdc, thiét bi, dung cu phu tung khéc 4.690 21% 29%
G6 va san phdm gb 663 37% 9% Vai cac loai 2.508 1% 15%
X0, soi dét cac loai 603 9% 8% Méy vi tinh san phdm dién t(f va linh kién 1.427 30% 9%
May mac, thiét bi, dung cu phu tung khéc 565 1% 7% San pham tir chat déo 1.028 18% 6%
Giay dép céc loai 543 6% 7% Chat déo nguyén liéu 864 40% 5%
Cao su 460 0% 6% Nguyén phu liéu dét may, da, giay 825 18% 5%

T5ng 7.653 15% 100% T6ng 16.359 17% 100%

Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét Ngudn: Téng cuc Hai quan, CTCK Rong Viét

Hoat dong giao thuong véi Trung Quéc (quéc gia dong vai trd quan trong trong hoat déng giao thuong khu vuc Noi A) trg nén séi dong han, théng luong
container cum cang phia Bic dugc du bao sé c6 budc tién dang ké trong ndm 2024 & hai chiéu xuat khiu va nhap khiu. Cu thé:

« Hoat ddng xuat khau: hang linh kién dién tt c6 ty trong I6n nhat vé gia tri XK sang Trung Quéc nhung day la nhdm hang hoéa c6 gia tri cao nhung trong s6
khéng nhiéu vé mat san lugng container nhu giay dép, g6, xa sdi, cao su. Trong bén thang dau nam 2024, udc tinh gia tri xuat khau hang héa container
dudng bién sang Trung Qudc dat 7,7 ty USD (+15% YoY), cdc mat hang déng gop ty trong I6n vé san lugng container déu tang truéng hai chit s6. Dong
chdy xuat khau thuan Igi la mét tin hiéu sém cho biét san lugng container xuat khau tai cum cang phia Bic tang trudng tét giai doan dau nam 2024.

» Hoat déng nhap khau: phan I6n nguyén liéu san xuat cda Viét Nam dugc nhap khau tir Trung Quéc. Stic khde nganh san xuat trong nudc dang phat di
nhing tin hiéu tich cuc, nhu cau nhap khau nguyén liéu, may moc dugce ky vong sé tang Ién trong ntia dau nam 2024, phuc vu cho nhiing don dat hang
m&i dén tir My va EU.

N .



RONG VIET @ HUGNG LOI NHO THONG TU 39/2023/TT-BGTVT |CANG BIEN

SECURITIES

Bang 3: Cac doanh nghiép s& hiru cang nuéc sau dugc hudng Igi ré rét khi tang téi da gia dich vu xép d& theo théng tu 39/2023/TT-BGTVT

Gia niém yét cii Gia niém yét mgi

Container XNK (USD/Teu) Container XNK (USD/Teu)
Khu vuc |

Tau - bén cang Tau-61t6 Tau - bén cang

Gia niém yét tai cang

Nam Dinh Vi 46 37 46 37
Pinh Vi 45 36 45 36
Tan Vi 38 30 42 39
Tan Cang 189 38 30 38 30
VIMC Binh Vi 38 26 38 34
ChuaVvé 35 27 39 36
PTSC Binh Vi 33 26 36 32

Container XNK (USD/Teu) Container XNK (USD/Teu)
Khu vuc cang nudc sau

Hang XNK Hang trung chuyén Hang XNK Hang trung chuyén

Gia niém yét tai cang

CMIT 60 36 66 40
SSIT 60 36 66 40
Gemalink 60 36 66 40
HICT (Lach Huyén) 60 36 66 40

Nguén: Bang gid cdc céng ty, CTCK Réng Viét
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RONGVIET SUC KHOE NGANH SAN XUAT CAITHIEN TOT TRONG Q1 - FY24 |CANG BIEN

SECURITIES

Bang 4: Co cau tang trudng IIP theo nhém nganh (% YoY) Hinh 11: Trong Q1-FY24, chi s san xuat céng nghiép (lIP)
tang trudng 5,7% YoY

m3M2024 m3M2023

20%
Hoat dong thu gom, xtr ly va tiéu huy rac thai B 15%
, — [0)
Khai thac, xtr ly va cung cap nudc — 10%
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Sta chlra, bao dudng va lap dat may moc D 0%
| |
2 ~ PN 5 N P _50
San xuat giudng, tu, ban, ghé 5%
R y —_ -10%
San xuat xe c6 déng co —" -15%
—
San xuat san pham tu kim loai duc san ! S 8888888888888
2 Ny 2 2 N P c s . , = — (o)) — — ()] — —
San xuat san pham tir khoang phi kim loai khac - 5 838 5383 =35 383383 =3 8
r
San xuat thuoc, hod dugc va duagc liéu — Nguén: Téng cuc théng ké, CTCK Réng Viét
1
San xuat than cdc, sdn pham dau mo tinh ché T

Bang 5: Tang trudng lIP theo nhém nganh (% YoY)

San xuat gidy va san pham tu gidy —
San xuat da va cac san pham c6 lién quan —
I

Dét Khai khoang
s Ry v - A LN ~ oA ~
San xuat do uéng -— Cong nghiép ché bién, ché tao 59 -2,4
i L Lo . _p

Hoat dong dich vy ho trg khai thac mo va quang - San xuat va phan phéi dién, khi d6t, nuéc 121 10

Khai thac quang kim loai ... ndéng, hai nudc va diéu hoa khéng khi ! ’

. Ve ’ Y _

Khai thac than ciing va than non ' Cung c&p nudc; hoat dong quan Iy va xd Iy 40 g

-30 -20 -10 0 10 20 30 rac thai, nudc thai ! !

Nguén: Téng cuc théng ké, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc théng ké, CTCK Rong Viét
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RONGVEETES) CUNG TAI DU THUA SE GAY AP LUC LEN GIA CUGC CONTAINER DUGNG BIEN

Hinh 12: Gia cudc van tai bién quédc té ting cao trong thang
5/2024 khi nhu cau giao thuong héi phuc manh mé

VLFSO fuel Hongkong ~ =——Container 40ft freight rate
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Hinh 14: San lugng container toan cau duoc du bao ting truéng
nhe tir 3 - 4% YoY tifr miic nén thap cta cung ky...

Hinh 13: Gia cudc cho thué tau dinh han c6 su cai thién ré rét déi
v@i tau co trong tai I6n (USD/ngay)

w2022 w2023 w2024

10
5 3,5 3,0 4,0 3.8 3,0
-10
Toéng hgp A-Au A - Bdc My Noi A Khac

Nguoén: Clarkson, AXS Marine, IMF, OECD, S&P Global, Danish Ship Finance, CTCK Rong Viét
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Hinh 15: ... nhung luong Ién tau dong md@i gia nhap thi truong
khién chénh léch cung - cau van tai sé tang nhanh (0 =2019)

Chénhléch cung-cau =——Cungtai Nhu cau
145 45
130 30
115 15
100 — 0
85 -15
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: Clarkson, AXS Marine, IMF, OECD, S&P Global, Danish Ship Finance, CTCK Réng Viét

|CANG BIEN
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SECURITEES SO SANH TINH HINH TAI CHINH (TTM) |CANG BIEN

Thigia Mucsinh
Gia muctiéu taingay loiky
26/05/24 vong

VHTT (ty GTKLBQ
déng) 3T (tr. d)

ROE trugt 4Q
(%)

Cé phiéu

P/E hién tai (x) P/B hién tai (x)

Nhém cang bién
GMD 25.926 150.135 33,39 2,80 31,2% 91.300 83.500 -0,5% 3.846 2.251 7.207 4.154 1.540
VSC 5.683 94.355 30,11 1,45 5,0% 23.000 21.300 10,3% 2.181 124 571 2.406 155
PHP 279 85 14,95 1,16 7,8% N.R 24.300 n.a 907 19 1.615 n.a n.a
SGP 44 296 n.a 0,17 -7,6% N.R 1.400 n.a n.a n.a n.a n.a n.a
DVP 3.008 953 16,85 2,09 19,6% N.R 75.200 n.a 549 331 8.267 n.a n.a

Nhém van tai bién
HAH 4.363 129.043 15,03 1,60 11,4% 43.500 41.350 5,2% 2.613 385 3.315 3.146 294

VNL 205 311 5,27 0,76 15,3% N.R 14.500 n.a 729 37 2.586 n.a n.a

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét, dua trén gid déng clia ngay 26/05/2024
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SEcURITIES PE, PB VA ROE (TTM) |CANG BIEN
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(*) Bao gébm @ tuc tién mat 1.200 déng

LUAN PIEM PAU TU

tét

GMT:91.300
Rui ro

thap
5
4
3 Tang
% trudng
0 cao

Pinh gia
thap

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Hang & Dich vmrj\gck?lr;‘g)
Vén hoa (ty dong) 25.926
SLCP dang luu hanh (triéu CP) 310
KLBQ 3 thang (nghin CP) 1.834
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 148

SH NDTNN con lai (%) 1,1

BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 49.65 - 87.5

Huéng lgi tir chinh sach chung, Théng tu 39/2023/TT-BGTVT dugc ban hanh cho phép nang khung gia xép dé container

 Dua theo théng tu 39/2023/TT-BGTVT, cang Gemalink (GML) da cong bo tang 10% phi xép d& container so véi nam 2023. Nha d6, GML sé tao ra dugc dong tién déu dan hang nam ké tu
2024, thay vi lai/16 dan xen nhu trong giai doan 2021-2023 va tré thanh dong luc tang trudng chinh ctia GMD.

BUGC NHAY VOT NHO HUGNG LOI TU YEU TO GIA VA LUONG

TAI CHINH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

Cé tuic tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

S& hitu nang luc dam phan véi cac hang tau gitip GMD mé réng dugc tap khach hang, qua d6 tao budc nhay vot vé san luong trong nam 2024

HSX: GMD

2023A 2024E 2025F
3.846 4.154  4.409
2222 1540  1.251
16,4 10,6 7.7
26,0 16,2 12,1
7119 4632 3.763
27.975 31.010 33.900
2000 1200  1.200
11,1 17,1 21,0
2,8 2,5 2.3

« Trong ntia cudi nam 2023, cang Nam Dinh Vi (NBV) va GML da lan lugt mé réng thém téng cong 5 tuyén dich vu mai ti cac hang tau Evergreen, The Alliance Ocean, OOCL-COSCO, MSC.
San lugng ctia GML trong Q4-FY23 dat muc ky luc 350 nghin TEU (+70% YoY). Chung t6i cho rang nhiing tuyén dich vu mgi sé dong gép san lugng ré rét hon trong nam 2024. Bong thdi,
mot luong I6n tau déong mdi sé gia nhap vao thi trudng, diéu nay ham y rang cac hang tau sé cdn ma thém tuyén dich vu, hodc mé réng hai trinh dé t8i uu céng suat hoat dong. Ching toi

ky vong, GMD sé c6 thém dugc tuyén dich vu véi nhd sé hitu nam luc dam phan cao, va hé thong cang déu cé kha nang dén nhan nhiing tau cé trong tai lon.

Cho nam 2024F, du phéng san lugng tai hai cdng chinh la NBV va GML lan lugt 1.203 nghin TEU (+9% YoY) va 1.438 nghin TEU (+41% YoY). Du phong doanh thu va LNST ¢6 déng cong ty me
lan lugt dat 4.154 ty déng (+8% YoY) va 1.540 (-31% YoY), trong dé Igi nhuan tir hoat déng kinh doanh cét 16i dat 1.205 ty dong (+58% YoY) va 335 ty dong dén tir thoai von tai cang Nam Hai.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

* Khdng ma rong thém dugc tuyén dich vu méi trong nam 2024,

« Thu nhap bat thudng ti thoai vén tai cdng Nam Hai c6 thé 1a dong luc gitp b phiéu tang gia cao hon dinh gia ctia chung toi.
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RONGVET@®) GEMALINK MANG DEN TIEM NANG TANG TRUGNG LGN TRONG NAM 2024

Bang 1: Dinh gia chia GMD

HSX: GMD

Hinh 1: LNST ¢é déng coéng ty me tang truéng manh mé dén
tir dong gop ctia Gemalink, SCS

B Doanh thu (LHS) LNST (LHS) Doanh thu (RHS) ===LNST (RHS)
5.000 80%
(=2 0
ffé 4.000 60%
0,
> 3.000 I 40%
20%
2.000 0%
1.000 -20%
0 -40%

2021 2022 2023 2024F 2025F
Ngudén: GMD, CTCK Réng Viét, LNST loai trir thu nhdp tir thanh ly NHBV, Nam Hai

Hinh 2: PInh gid dang phan anh ding tiém nang tang
truéng cia GMD

: . ) o Tylesyhiau COatHiVCESH
Thanh phan Phuong phap Gia tri VCSH ciia GMD doéng gop cho
GMD
Cang va logistics FCFF (WACC: 10%, g: 2%) 10.885 10.885
Logistics & Shipping JVs 27.833 15.264
SCSC P/E & FCFE 9.193 36.6% 3.365
CJ GMD Logistics P/E (@10x 2024F EPS) 845 49.1% 581
CJ GMD Shipping Gia tri s6 sach 393 51.0% 207
Gemalink FCFF (WACC: 9%, g: 2%) 14.203 65.1% 11,111
Tai san khac 1,735 1.766
Cac khodn dau tu khac Gia tri s6 sach 435 100% 435
Cao su Gié tri s6 sach 1,311 100% 1.311
Téng 27.915
S6 luong CPLH 305.9
Gia muc tiéu 91.300
2024F P/E tai gia muc tiéu 19.7
2025F P/E tai gid muc tiéu 253
2024F EV/EBITDA tai gia muc tiéu 18.7
2025F EV/EBITDA tai gida muc tiéu 18.8

Nguén: CTCK Réng Viét

= EV/EBITDA Mean = = -2STD
------ -1STD ceeeee +1STD - = +2STD
20
15
10
5
06\10\9 06\10 96\7’01\ o N 06\1013 06\107»‘

Nguon: Fiinx, CTCK Réng Viét
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SECURITIES ¥
THONG TIN CO PHIEU
GTT:21.300 GMT: 23.000 .
Hiéu sudt sinh 15i tuong d6i 12 thang Rii Nganh
VN Index mﬂro . \
e /5C GMT Sthap Von héa (ty dong)
o 4 ) SLCPPLH (triéu CP)
Tai chinh 3 Tang
lanh 2 trudng KLBQ 3 thang (nghin CP)
manh 1 cao 2 5 4
0 GTGDBQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)
Mm ;Mmoo omom oM m Quan tri Pinh gia .z 2 S 2
% § % % % % g g § % 5t thip BQ gia 52 tuan (nghin dong)

LUAN PIEM PAU TU

Mé réng quy mé dén ché lan séng hdi phuc cia dong chay thuong mai
Sau nlta nam hoat dong, san lugng thong qua cang NHBPV dat 118 nghin TEU, hoat ddng véGi 24% cong suat thiét ké. Budc sang nam 2024, VSC du kién mua 44% c6 phan tai NHDV dé dat ty
I& chi ph6i la 79%. Trong boi canh cac hang van tai sé c6 thém nhiéu tau déng méi hon va nhu cau XNK cé xu hudng cai thién, ching t6i ky vong cang NHDV sé c6 thém mét tuyén dich vu

mdi. Du phéng san lugng cdng NHBV dat 210 nghin TEU (+78% YoY).

Hang & Dich vu Céng
nghiép

5.683

267

4.216

93

46,1

15.49 - 23.92

TAI CHiNH

Doanh thu (ty dong)
LNST (ty dong)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (dong)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

2023A
2.181
126
2,4

4,4
946
21.619
0

47,5
0,9

HSX:VSC
2024F 2025F
2.406 2.644
155 272
2,3 3,8

3,6 5,9
582 1.021
16.392 17.413
0 0

37,4 21,3

1,2 1,1

Xuéi theo dong chay thuong mai phuc hoéi, ching t6i ky vong san lugng théng qua cang VIP GREEN va GREEN lan luot dat 635 nghin TEU (+3% YoY) va 275 nghin TEU (+5% YoY). Qua dé,

téng san lugng thong qua hé théng cang ctia VSC dat 1.120 nghin TEU (+12% YoY).

Du phéng cho nam 2024, doanh thu va LNST ¢é déng céng ty me lan luot dat 2.407 ty déng (+10% YoY) va 155 ty dong (+23% YoY).
« Doanh thu tang trudng duong hai chit s6 ma dong gép chinh dén tir mang kinh doanh cét 16i xép d& container va hgp nhat KQKD clia cang NHDV. Du phéng doanh thu xép d& container
dat 1.360 ty dong (+30% YoY). Cac hoat déng kinh doanh khac (kho bai, van tai 6 t6) dat 1.046 ty dong (-8% YoY).
* LNST - CDM bat tang manh mé ti muic nén thap cla cung ky va bién lgi nhuan mé rong. Trong d6, bién Igi nhuan ma réng nha (1) doanh thu tang truéng bu dap cho chi phi khau hao &
mUic cao tai cdng NHDV (2) vi tri n6i lién nhau gilra VIP GREEN va NHDPV giup VSC téi uu héa dugc chi phi nhan cong tai cang.
Pinh gia. Ching téi cho rang, chi s6 P/B cho nam 2024 tai gia muc tiéu la 1,4x la mdc dinh gia hgp ly d6i véi VSC dua trén chat lugng tai san tét va du dia tang truéng déi dao khi nhu cau XNK
hoi phuc.

RUI RO POI VG1 KHUYEN NGHI

* Nhu cau XNK khong dugc cai thién nhu du phong.
* San lugng phu thudc nhiéu vao cac hang tau cd, 1a khach hang lau nam. Khong phat trién dugc tuyén dich vu méi lam cho cang NHDV khéng gia tang dugc cong suat khai thac.
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RONGVIET CHI PHI BPUQC BU BAP BOI SU CAI THIEN TRONG HIEU QUA HOAT DONG HSX: VSC

SECURITIES

Hinh 1: San luong toan hé théng cai thién theo déng chay thuong
mai. Pdng thoi, ching téi ky vong cdng NHPV gia tang céng suat, Hinh 2: Hop nhat cang NHDV dugc hgp nhat gitip cho doanh thu

¢6 buéc tang trudng manh mé sau nita nam hoat dong mang xép d& container tang truédng duong hai chir sé
San lugng('000 TEU - LHS) ~ =e=YoY (% - RHS) Doanh thu (Ty déng - LHS) ~ ===Y0Y (% - RHS)
800 100% 1.500 150%
Y 0
- o
25% 500 °
200 /\./0 N 0% _/-/ 0%
0 -25% 0 -50%
o — N m L o — N m L (2] L O — N n L O — N n L O — N N L O — N o L
N (o] (o] (o] < N (o] (o] (o] < (o] < N N AN NS N NN NS N N AN NS N N AN NS
o o o o N o o o o N o N o O O O N o O O O N o O O O N o O O O N
(gl (@] (@] (o] o (@ o~ (@] (@] o (gl o N N AN AN O N N AN AN O N N AN AN O N N AN AN O
(g o o (o] (o] (q] (o]
GREEN VIP GREEN NHBV Xép d& container Kho bai Van tai 6 t6 Khac
Nguén: VSC, CTCK Réng Viét Nguén: VSC, CTCK Réng Viet
Hinh 3: Gia tang san lugng tai cding NHDV gitp doanh thu da dé Hinh 4: Chat lugng tai san t6t va du dia tang truéng déi dao khi nhu
bu dap chi phi khau hao, bién Igi nhuan dugc mé réng va LNST cau XNK héi phuc, ching téi dua ra miic P/B muc tiéu cho VSC la
b4t tdng manh ti miic nén thap cua cung ky 1.8x, tuong duong muic trung binh 5 ndm céng mét dé léch chuan
mmm LNST (Ty déng - LHS) YoY (% - RHS) e ) STD eeeees 1 STD eveees -
400 100% . P/B Average 2S5TD 1STD +1STD +2STD
300 - 50% -
2,0
200 0% 15
100 ___ -50% 10
0 - -100% 0,5
2020 2021 2022 2023 2024F 04/2019 04/2020 04/2021 04/2022 04/2023 04/2024
Nguén: VSC, CTCK Réng Viét Nguén: Fiinx, CTCK Réng Viét
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RONGVIET KY VONG LGOI NHUAN TAO PAY TRONG NAM 2024 HSX: HAH

SECURITIES .
GTT:41.350 GMT: 43.500 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
g . Hiu sustsinh I3 tuang 85112 thing o . Hang &Dich vy Doanh thu (ty déng) 2613 3.146  3.361
| —a GMT g romep Nganh Cong nghiép LNST (ty déng) 385 294 360
160 9 & o : V6én hoda (triéu $) 4.363 ROA (%) 7,2 4,5 5,2
140 Taichinh Tang 5| CPPLH (triéu CP) o EEEe 1518 0. V% B 0.5
120 | annman fridng caq KLBQ 3 thang (nghin CP) 500 EPS (@6ng) 3648 2790  3.407
00 - EA 996 G155 (d6ng) 25218 28.008 31415
SR g () cOng) 127 (6 titc tién mat (d6ng) 0 0 1.000
R R L Quan tritét omngis  SHNBTNN conlai (%) 452 P/E (x) 103 163 133
285832 =-3z823 %3 P BQ gia 52 tuan (nghin déng) 26.17 -45.95 P/B (x) 13 1,5 1,3

LUAN PIEM PAU TU

Loi nhuan tang truéng on dinh ddi véi hoat déng khai thac cdng: San lugng xép d& dat 479 nghin TEU (+12% YoY) bai doi tau tu van hanh ddm bao lugng hang cho cang. Doanh thu hoat

dong xép dé dat 230 ty dong (+13% YoY).

Vé co cau doi tau: Trong Q2 va Q3-FY24, HAH du kién sé nhan vé ba tau d6ng méi c6 cung tai la 1.700 TEU, trong d6 c6 mét tau tham gia theo hgp déng BCC dugc van hanh béi

CTCP van tai bién An Bién.

 Hoat déng van tai container: San lugng van tai du phéng dat 575 nghin TEU (+28% YoY) do HAH c6 thém dich vu mdi tuyén Viét Nam - Singapore va nhu cau van chuyén qudc té€/ndi dia
dan héi phuc trong ntfa cuéi nam 2024. Du cho, cung tai c6 tang Ién khi HAH dua thém tau mdi vao van hanh nhung nh& nhu cau héi phuc tich cuc nén gia cudc van tai sé tang trudng
duong so v&i muc nén thap clia ndm 2023. Doanh thu hoat déng van tai dat 1.878 ty déng (+22% YoY).

+ Hoat déng cho thué dinh han: Tau d6ng mdéi thi 3 cia HAH du kién sé dugc nhan vé trong thang 5/2024. Pay la tau dugc van hanh béi CTCP van tai bién An Bién va da ky hgp dong cho
thué dinh han 7 thang véi gia cudc trén 15.000 USD/ngay. Chuing toi gia dinh, s6 lugng déi tau cho thué dinh han ctia HAH sé duy tri cho dén hét nam 2024 (hinh). Doanh thu hoat déng
cho thué tau dat 425 ty dong (-24% YoY) bai gia cudc cho thué & muc thap so véi trung binh nam 2023.

Pinh gia. Dua trén gia dinh khéng c6 su thay ddi vé ca cau doi tau, du phong doanh thu va LNST-CTM cGia HAH lan lugt dat 3.146 ty dong (+20% YoY) va 294 ty déng (-24% YoY) cho nam

2024. Muc dinh gia tai gid muc tiéu cho chi s6 P/B va EV/EBITDA lan lugt la 1.7x va 6.4x. Chung t6i cho rang, day la muc dinh gia hop ly béi HAH du hiéu qua sinh |6i tiép tuc bi suy giam do chi

phi khau hao va lai vay tang cao, nhung HAH dang cé nhing budc chuyén minh tich cuc trong van hanh déi tau.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI
* Gia cudc van tai bién khéng hoi phuc nhu du kién.

» D6 bién ddng cao trong ca cau doéi tau giltta cho thué va van hanh Iam cho KQKD bi léch so véi du bao.
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RONGVIET@S)  PHU LUC: DANH SACH CAC TAU CHO THUE DINH HAN HSX: HAH

Hinh 1: Sdu tau cho thué dinh han ciia HAH da ky hop déng téi hét nam 2024

Thang 6/2022 Thang 1/2024 Théng 6/2025
® Thang 12/2024 °
®
ANBIEN BAY - 40.000 USD/ngay
Théng 5/2024 Thang 1/2025
®

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét



RONGI DU PHONG VA DINH GIA

Hinh 2: San luong van tai c6 budc dot pha ké tir 2H2023

mmm Cang bién (LHS) Van tai bién (LHS)
Cang bién (RHS) ——Van tai bién (RHS)

140 40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

‘000 TEU
YoY %

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Ching t6i cho rang HAH xitng dang & miic dinh gia cao
hon khi s& hitu tai san chat luong, va du dia tang truéng déi dao

HSX: HAH

Hinh 3: Doanh thu tang truéng tich cuc nhung hiéu qua sinh 16i cta
HAH tiép tuc bi suy gidm do chi phi khau hao va lai vay tang cao

—P/B

Mean == --1STD == =+1STD oo +2STD

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

04/2019 04/2020 04/2021 04/2022 04/2023 04/2024

Nguén: Fiinx, CTCK Réng Viét

B Doanh thu (LHS) LNST (LHS) Doanh thu (RHS) ===LNST (RHS)
3.500 250%
3.000 200%
2.500 150%
2 >
5 2.000 100% o
o - o >
> 1.500 50% £
1.000 0%
500 -50%
0 -100%
2020 2021 2022 2023 2024F

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Hinh 5: Pinh gia EV/EBITDA & muic cao nho kha nang sinh 1oi ctia
HAH duoc cai thién trong nam 2024

——EV/EBITDA

Mean == --1STD == =+1STD oo +2STD

04/2019 04/2020 04/2021 04/2022 04/2023 04/2024
Nguén: Fiinx, CTCK Réng Viét
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Téing 1 dén Tang 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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