HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

CTCP Cang Hai Phong (UPCOM: PHP)

Khuyén nghi MUA
Gia hién tai 36,800
Gia muc tiéu 51,300
% tang gia 39.4%
Ngay béo céo 08/06/2026
Vén héa (ty dong) 12,032
ELSE TB/ngay 65,380
% s& httu NDTNN 0.17%
SLCP Iuu hanh 326,960,000
SLCP niém yét 326,960,000
P/E trailing 12.13
P/B (gan nhat) 1.90
ROA 10.7%
ROE 14.49%
EPS 3,026
Book value 19,362

Téng quan doanh nghiép

CTCP Cang Hai Phong (PHP) la
doanh nghiép cang bién I6n
nhat khu vuc phia Bac, dong vai
trd clta ngd xudt nhdp khau
quan trong clia mién B3c Viét
Nam v@i hé sinh thai gém khai
thac cang container, cang téng
hgp, logistics va dich vu hang
hai. Tién than cta cong ty la
Cang Hai Phong dugc ngudi
Phap xay dung tU nam 1874, sau
d6 tré thanh cang bién chién
lugc clia Viét Nam trong sudt
qué trinh céng nghiép hoéa va
phat trién thuong mai quéc té.
Doanh nghiép chinh thic hoat
déng theo mé hinh céng ty c6
phén ti ndm 2014 va hién la don
vi thanh vién chl luc cta Téng
cong ty Hang hai Viét Nam
(VIMC)

Bao cao dudc thuc hién bai:
Trung tam Phén tich Haseco

Lach Huyén 3,4 la bé phéng tang truéng

Chung t6i thuc hién dinh gida CTCP Cang Hai Phong (UPCOM: PHP)
bang phuong phap dinh gia P/E. Ching t6i khuyén nghi MUA PHP véi
gia muc tiéu 51,300 VND/cé phiéu, v&i mic upside tiém ndng 39.4%
so vG8i muc gia dong clta ngay 08/06/2026. PHP hién dang c6 2 cau
chuyén chinh:

» Dong lyc tang trudng chinh dén ti Lach Huyén 3,4

> Phat trién du an cang tai KCN Bach Bang

Pong luc tang truédng chinh dén tur Lach Huyén 3,4

< Hau thuan tUr MSC - Hang tau container I6n nhat thé gidi

MSC hién 13 hang tau container s6 mét véi thi phan khoang 21% téng
cdng suat container toan cau. Béi tau MSC hién dat khoang 955-980 tau
container, cao nhat thé gidi va bo xa Maersk & vi tri thi hai hon 2.4 triéu
TEU cbng suét. Vi vay, Lach Huyén 3,4 sé dugc hudng Igi tir déi tac MSC
nhd& lugng tau én dinh khi TIL (cdng ty con khai thac cdng do MSC ndm
gilr 70% cé phan) dang ndm gilr 49% vén dau tu & Lach Huyén 3,4.

% Gia cudc cao gilp cai thién doanh thu va bién Igi nhuan

Gia cudc tai cac cang nudc sau da dugc diéu chinh tang khoang 10% ké
tU ngay 01/02/2026. Bén canh d6, tai phan khic cang song, PHP cling da
tang gié dich vu béc d& ~10% tai mét s6 cang tu quy 1V/2025. Nhg do,
doanh thu trén méi don vi hang hdéa tiép tuc cai thién, qua d6 hé trg
tang trudng Igi nhuan trén toan hé théng cang trong cac nam tgi.

% RUi ro canh tranh gia tang tai khu vyc Hai Phong

Canh tranh tai khu vyc cang Hai Phong duy tri & mic cao do gia tang
nguén cung, chdng t6i nhan thdy c6 3 dai tha chinh: Lach Huyén 5,6
(lién doanh Hateco & Maersk), Lach Huyén 7,8 (lién doanh SNP & CMA
CGM) va Nam Binh Vi 3 (Gemadept).

Phat trién du an cang tai KCN Bach Pang

PHP du kién dau tu 640 ty dong nam 2026 dé gdp vén trién khai dy an
cang bién tai KCN Bach Dang, danh dau budc di chién lugc nham mé
rong hé sinh thai ra ngoai Hai Phong. Trong béi canh Lach Huyén 3,4 la
déng luc Igi nhuan chinh giai doan 2026-2030, dy an tai KCN Bach Bang
dugc xem la nén tang cho chu ky d&u tu mdi sau khi cac bén cang nudc
sau tai Lach Huyén di vao van hanh &n dinh va dan |ap day céng suat.

Khuyén nghi

Haseco du phéng doanh thu va Igi nhudn sau thué cong ty me nam
2026 dat 3,500 ty dong (+28.2% YoY) va 1,253 ty dong (+52.2% YoY).
Chung t6i st dung phudng phap dinh gia P/E, 1dy méc P/E trung binh 5
ndm lam mdc tham chiéu ~13.4x. TU d6, Haseco khuyén nghi mua c&
phi€u PHP véi gia muc tiéu 2026 la 51,300 VND/cé phiéu (upside
39.4% so véi gia déng cira ngay 08/06/2026).

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP HB Chi Minh Trang 1
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Lich str hinh thanh

CTCP Cang Hai Phong (PHP) la doanh nghiép cang bién I&n nhat khu
vuc phia Bac, déng vai trod clta ngé xuat nhap khiu quan trong cla
mién Bac Viét Nam vé&i hé sinh thai gom khai thac cang container,
cang téng hap, logistics va dich vu hang hai. Tién than cta céng ty la
Céng Hai Phong dudc ngudi Phap xay dung ti nam 1874, sau do trg
thanh cang bién chién lugc cla Viét Nam trong sudt qua trinh cong
nghiép hda va phat trién thuong mai qudc té. Doanh nghiép chinh
thic hoat déng theo mé hinh cong ty ¢8 phan tir nam 2014 va hién
la don vi thanh vién chu luc clia Téng cdng ty Hang hai Viét Nam
(VIMC). PHP hién tap trung khai thac cdng nudc sau va cang séng
thong qua céac khu cang nhu Hoang Diéu, Chua VE, Tan Vi cung lién
doanh tai cdng nudc sau Lach Huyén - ngi c6 kha nang ti€ép nhan tau
trong tai I8n, gilp hudng Igi truc tiép tu xu hudng tang truédng xuét
nhap khau va dich chuyén chudi cung (rng vao mién Bac.

Lich s hinh thanh

1874: Ngudi 1981: Thanh lap Xi 2003: Khai cong 2013: Khéi cong  2015: Giao dich ~ 2023: Hai Phong quy
Phéap xay dung nghiép Lién hgp cang container cang container ~ UPCOM véi ma hoach thanh trung
Cang Hai Phong Cang Hai Phong Chua Vé Tan Vi 6 phiéu PHP tam logistics quoc gia
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1955: Viét Nam tiép 1993: Béi tén 2008: Thanh lap 2014: Chinh 2018: Thanh 2025: M4 réng
quan, khoi phuc thanh Cang Hai Céng ty TNHH thitc c6 phan lap lién doanh dau tu cang
hoat déng cang Phong tryc thudc MTV Cang Hai ho4 cdng nudc sdu  bién va logistics

Vinalines Phong Lach Huyén hau can
Ngudn: PHP

Co cau cd déng

Il. Co cau co déng

PHP ¢4 co cdu ¢ déng cb dac khi Téng cdng ty Hang hai Viét Nam
(VIMC) hién la c6 déng 16n duy nhat nam gitt khoang 92.6% vén
diéu 1&. Nhd nam trong hé sinh thai cang bién - logistics ctia VIMC,
PHP c6 Igi thé két nGi va hgp tac v8i nhiéu doanh nghiép thanh vién
nhu CTCP Cang Sai Gon (SGP), CTCP Véan tai bién Viét Nam
(VOSCO) hay CTCP Cang Pa N&ng (DNP). Bén canh dé, céng ty me
cling gil vai trd quan trong trong viéc hé trg PHP 1am viéc véi co
quan quan ly dé thic ddy phé duyét chu truang dau tu cac du an
trong diém, tiéu biéu 1a du an bén s 3 va 4 tai cang nudc sau Lach
Huyén.

Theo Luat chiing khoan, PHP hién chua dap (ng diéu kién cong ty
= VIMC = Bao hiém Petrolimex = Khac dai ching do ty Ié free-float duéi 10%. Pang chi y, VIMC c6 ké
hoach thoai vén PHP tU nhiéu nam trudc va giam ty lé sd hiu
xudng 65%. Vi vay, Haseco ky vong VIMC sé& day manh thoai vén
thai gian tdi, gilp cai thién thanh khoan va siic hat tu cac quy dau

o tu cho PHP.
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh Trang 2
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l1l. Co cau to chirc

PHP s& hitu 5 cdng ty con, 10 céng ty lién két - hoat dong trén cac
[inh vuc van tai, kho bai, boc xép, Iuu tri hang hoa, méi gidi dai ly tu

van...

Co cau té chirc

Hinh thirc A 0 MR o - =

Cong ty con

Cong ty
lién két

Cong ty TNHH MTV Cang Hoang Diéu Chua Vé

CTCP Dich vu Ky thuat va Pao tao Cang Hai
Phong

Cong ty TNHH MTV Trung tam Y té Cang Hai
Phong

CTCP Dau tu va Phat trién Cang Dinh Vi

CTCP Lai dat va Van tai Cang Hai Phong

Cong ty TNHH Cang qudc té TIL Cang Hai Phong
Cong ty TNHH Tiép van SITC - Binh Vi

CTCP HPH Logistics

CTCP Van tai Container Bong D6 - Cang Hai
Phong

CTCP Logistics Cang Sai Gon

CTCP Dau tu va thuong mai hang hai Hai Phong
CTCP Dau tu phat trién dich vu Cang Hai Phong
CTCP Vinalines Dong Bac

Cong ty TNHH KM Cargo Services Hai Phong

Cong ty TNHH Smart Logistics Services

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i
S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Néi
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32.2%
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27.6%

30.5%

25%

36%

28.8%

B&c xép hang hoa
Slta chita may méc, thiét bj
Phong kham da khoa
Hb trg van tai
H6 trg van tai dudng thuy
H6 trg van tai dudng thuy
Kho bai, luu gir hang hoa
Dich vu van tai
Van tai hang hoa dudng bé
Méi gidi, dai ly tu van
Xay dung dan dung
Kinh doanh BBS
Dich vu van tai
Kho badi, luu gilr hang hoa
Kho bai, luu gir hang hoa

Nguén: PHP

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phuding
Cau Ong Lanh, TP H5 Chi Minh Trang 3
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B. TONG QUAN NGANH CANG BIEN

Chuoi gia tri nganh dich vu cang

Pau vao

Lao dong ﬁh
Ha tang E gﬁ

Trang thiét bi

Co cau chi phi

5% 3%

12%

40%

40%

® Nhéan céng ™ Khdu hao  Phicang
Tién ich Khac
Nguén: MergeGlobal

Co cau doanh thu

398% 3%

91%
B Xép d& cau bén = Luu kho, bai
Lai dat Khac

Nguén: MergeGlobal

Dich vu cung cap

I Xépds 11 Xt ly 'l Dichwy |
I hanghda !l hanghda !1 chotau !
e o o = o e o o o o e o o o o 4
Khach hang/hang tau
£ MAERSK
COSC
sc s I9PPI N? CMA CGM

Nguén: Haseco téng hgp

I. Téng quan

Chi phi dau vao cta nganh dich vu cang bién tap trung chd yéu vao
hai cau phan chinh la nhan cong va khau hao, chiém 70-80% téng chi
phi van hanh.

Trong doé, chi phi nhan céng chiém khoang 40% chi phi van hanh,
phan anh dac tinh thdm dung lao déng cua nganh dich vu cang bién,
bao gém cac vi tri vdn hanh can cu, xe nang, quan ly kho bai va xt ly
hang hda container. Do tinh thdi vu cao, cdc doanh nghiép trong
nganh dich vu cang bién thudng linh hoat diéu chinh gi¢ lam hoac
thué lao doéng thai vu dé€ t6i uu chi phi. Xu hudng ty déng héa dang
dan dugc ing dung nham nang cao nang suat va cat giam chi phi
nhan cong, tuy nhién téc dé trién khai van con cham khi chi khoang
5% cang container trén toan cau da tu déng hoéa hoan toan.

Chi phi khau hao chiém khoang 40% trong giai doan dau hoat dong,
xuat phat tu yéu cau von dau tu ban dau I6n cho ha tang cau bén, bai
container, hé théng can cau STS, RTG/RMG va cac phuadng tién ndi
bo. Ty trong nay gidam dan khi cang dat cdng suat 8n dinh va khau
hao tai san dugc phan bé hét. Cac chi phi con lai bao géom phi dich
vy, nguyén vat liéu va dich vu mua ngoai, déng gop phan nho han
vao ca cau chi phi tdng thé.

Vi tri dia ly déng vai trd quan trong trong viéc tao nén Igi thé canh
tranh cla cang. Cang bién can phai nam tai vi tri t6i uu dé két ndi vdi
cac hinh thic van tai khac trong mang Iugi logistics, tir dé nang cao
hiéu qua khai thac va thu hat nhiéu khach hang.

Doanh thu dau ra ctia nganh dich vu cang bién dugc cdu thanh ti ba
nhém dich vu chinh, trong dé xép d& hang hoéa la hoat dong cot 16i,
déng gop 80-90% doanh thu. Hoat dong nay bao gom xép d&

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong

Chi nhanh Ha Néi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha No6i

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP HB Chi Minh Trang 4
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container gitta bai cang va tau hang, phan anh ban chat trung gian
logistics ctia nganh dich vu cang bién trong chudi cung Ung.

Nhém thi hai la cac dich vu xtt ly hang hoéa tai bai nhu luu kho, dong
rat hang, thong quan va nang ha container, déng gop ty trong nho
hon nhung cé vai tro quan trong trong viéc nang cao gia tri dich vu
va tang tinh gan két v&i khach hang.

Nhom th( ba la dich vu cho tau thuyén bao gom hoa tiéu, lai dat va
st dung cau bén. Ngoai ba nhém dich vu cang cét 16i, cac doanh
nghiép trong nganh dich vu cang bién con mé& réng sang cac dich vu
logistics ngoai cang nhu cho thué kho, giao nhan, van tai dudng bo
va dudng bién nham khép kin chudi cung Ung. Chién lugc cung cap
dich vu tron géi nay gilp t6i da héa doanh thu trén méi container
khai thac, déng thdi tao Igi thé canh tranh bén viing trong bdi canh
nganh dich vu cang bién co tinh déng nhat cao vé chat lugng dich vu
Co ban.

Il. Nganh cang bién Viét Nam
1. Quy hoach téng thé cang bién Viét Nam

KE HOACH VE CANG BIEN P
Quy hoach téng thé cang bién Viét Nam dugc N S oy
phan chia theo vi tri va chifc nang thanh 5 nhém . -
cang bién phat trién cho tirng giai doan tiép theo. ﬂ [2)
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¢) CénThe ©) BénTre ® CaMau

Ngudn: Haseco téng hop

Quyét dinh 140/Qb-TTg ngay 16/1/2025 phé duyét Quy hoach chi
ti€t nhém cang bién thai ky 2021-2030, tdm nhin dén nam 2050.
Theo do, phan loai theo vi tri, hé théng cang bién Viét Nam dugc
phan loai theo 5 nhdm: Nhém 1 - Trung tdm cang bién mién Bac;
Nhom 2 - Bac Trung Bo; Nhom 3 - Duyén hai Nam Trung Bo; Nhom 4
- Déong Nam Bo; Nhdm 5 - Béng bang séng Cuiu Long.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha No6i

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S8 328 V4 Van Kiét, Phudng
Cau Ong Lanh, TP Ha Chi Minh Trang 5
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Pinh huéng phat trién nhém cang bién

Nhém cang bién Pinh hudng dén 2030 Pinh huéng dén 2050

> 367 triéu tan hang hoa (15 triéu TEU>
Nhém 1 hang container) >
» 164,000 hanh khach

Hoan thanh cang Lach Huyén, Cai Lan
Di ddi cac cang trén séng Cam

» 255 triéu tdn hang hoa (1 triéu TEU hang >
Nhom 2 container)
» 204,000 hanh khach

> 181 triéu tdn hang hoa (2.5 triéu TEU > Phat trién cang Lién Chiéu (Pa Nang) va

Phat trién Nghi Son - Bong Héi, Viing
Ang, Son Duang - Hon La

Nhém 3 hang container) cang trung chuyén tai Van Phong
» 2 triéu hanh khéach (Khanh Hoa)
> 540 triéu tan hang hoa (28 triéu TEU

Nhom 4 Toine GonEle > Phat trién Cai Mép Ha, Can Gis
> 1.8 tridu hanhikhach > Cac cang trén song Sai Gon dudc di dgi
> 80 triéu tdn hang hoa (0.8 triéu TEU
Nhoém 5 hang container)
> 6.2 trieu hanh khach

» Thanh ldp cang cla ngd quéc té tai
DPong bang séng Clu Long

Ngudn: Quyét dinh 140/Qb-TTg ngay 16/1/2025

Phan loai cang bién theo Ngoai viéc phan chia theo khu vuc dia ly, hé théng cang bién Viét
quy mé Nam con dudc phan loai theo quy mé va tdm quan trong theo Luat
50 Hang hai va cac Quy hoach cang bién quéc gia, c6 thé phan thanh 4
15 loai:
15 13 s e el
(1) Cang bién dac biét
10 6 DAy 1a cap d6 cao nhat trong hé thdng cang bién Viét Nam. Hién Viét
5 5 Nam c6 2 cang bién dac biét, d6 la cang bién Hai Phong va cang bién
I Ba Rija - Viing Tau - cra ngd hang hai quéc té mién Bac va mién
0 - Nam.
Pac biét Loail Loaill Loailll (2) Céng bién |Oai I
Nguén: VIMC

Nhém cang bién c6 vai tro trung tdm cia mét vung kinh té, quy mod
I6n, kha nang ti€p nhan tau qudc té€ nhung anh hudng chu yéu trong
pham vi viing. Dién hinh c6 thé k& dén nhu cang bién Quang Ninh,
Thanh Hoa hay D4 Nang.

(3) Cang bién loai Il

Thudng ti€p nhan tau nhoé va trung binh, phuc vu chd yéu mét tinh
hodc dia phudng. Trong dé, hang hoa chu yéu la hang rdi va hang
téng hgp. Vi du: cang bién Quang Binh, Ninh Thuan, Bac Liéu.

(4) Cang bién loai lll

Day la nhém cang chuyén dung, phuc vu chl yéu cho hoat dong cla
cac doanh nghiép, bao gém cg s& ha tang cau cang, viing nudc, kho
bai. M6t s6 cang c6 thé ké dén nhu cang bién Thai Binh, Binh Duong,
Tra Vinh.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh Trang 6
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2. Cac hdng tau 16n trén thé gigi hoat dong tai Viét Nam

Viét Nam hién la qudc gia diing th( ba trong ASEAN vé san lugng
hang héa théng qua cang bién cling nhu quy mé cac tuyén van tai
bién quéc té& chi sau Singapore va Malaysia. Nang luc ti€p nhan tau
clia hé théng cang bién da dugc cai thién dang ké trong nhitng nam
gan day, véi cang Lach Huyén cé thé dén tau container Ién téi
132,000 DWT va cum cang Cai Mép - Thi Vai tiép nhan tau container
khoang 214,000 DWT, thuéc nhém cang c6 khad nang doén tau I6n
hang dau thé gidi.

Hién thi trudng van tai bién Viét Nam c6 su hién dién cia hon 40
hdng tau qudc té, dam nhan trén 90% khéi lugng hang hoda xudt
nhap kh3u cuta ca nudc. Trong d6 cé nhiéu tén tudi hang dau thé gigi
nhu Evergreen, MSC, Hapag-Lloyd, Maersk, CMA CGM va COSCO.
Cung véi xu hudng toan cau hda, nganh van tai bién dang ching
kién qua trinh tap trung hda ngay cang rd nét, khi thi phan dan dugc
nam gilr bdi cac hang tau quy mé I8n nhd Igi thé vé doi tau, mang
[udi tuyén van tai va nang lyc khai thac vugt troi.

Cac hdng tau I6n va cac cang dugc lam hang

X X X

Tan Vi X
VIP Green X X X
HICT X X X X X
Nam Hai Binh Vi X X X X
Nam Dinh Vi X X
PTSC Binh Vi X X
VIMC Binh Vi X
Nam Hai X
Hai An X
Lach Huyén X X X X X
Gemalink X X X X X
CMIT X X X X X
TCIT X X X X X

Ngubén: Haseco téng hgp

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Néi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh Trang 7
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Xuat nhap khau Mién Bac
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Ngudn: Téng cuc hai quan
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lll. Nganh cang bién Hai Phong

Téng kim ngach xuat nhap khau Viét Nam nam 2025 uéc dat 920 ty
USD (+16.9% YoY), khdng dinh thuong mai quéc té tiép tuc 1a tru cot
tang trudng kinh té. Trong d6, khu vuc Mién Bac dat 535 ty USD
(+23.5% YoY), vGi CAGR giai doan 2022-2025 dat 11.03%, cho thdy da
tang trudng bén viing va vugt tréi so véi mat bang ca nudc. Budc
sang nam 2026, kim ngach xuat nhap khau Mién Bac dat 95 ty USD
chi trong 2 thang dau nam (+78.6% YoY), phan anh da tang t6c manh
mé. Béng lyc tang trudng dén tur 16 hiép dinh FTA da ky két, tao Igi
thé cat giam thué quan vdi cac déi tac I16n nhu EU, Trung Qudc, Han
Quéc, Nhat Ban, dong thdi Igi thé chi phi lao déng canh tranh tiép
tuc thu hdt dong vén FDI, thic ddy nhu cau xudt nhap khau hang hoa
qua dudng bién. Trong dé, Hai Phong chinh la déng luc tang trudng
chinh cho khu vuc cang mién Bac.

Cum cang Hai Phong hién diing tha 2 Viét Nam vé quy mo, chi sau
Cai Mép - Thi Vai va la trung tdm cang I6n nhat mién Bac. Hé thong
cang tai day dugc chia thanh 2 nhom: khu vuc song Cam va khu vuc
Lach Huyén. Trong d6, khu vyc séng Cam chu yéu phuc vu tau feeder
2,500 TEU cho céac tuyén Néi A, cang nudc sau Lach Huyén dén tau
me 13,000 TEU phuc vu tuyén Chau Au, Chau My.

Khu vuc song Cam lai dugc phan tach thanh thugng ngudn va ha
ngudn bdi cdu Bach Dang. Cac cang & thugng nguén cé mic dé
canh tranh tuong daéi 16n, thé hién qua hiéu suat va mic gia xép d&
thap hon dang ké so vai ha nguén. Su phan hoa nay la phan 16n do
dac diém dia ly cua khu vuc thugng ngudn, ¢ dd sdu mdén nudc
thap, chi khoang 6-7m, so v&i 9m clia khu vuc ha nguon va 14-16m
cla cac bén cang & Lach Huyén. Bén canh doé, sy xuat hién cla cau
Bach Dang tlr nam 2018 cang lam ré hon su phan hoa nay, khi véi
tinh khong 48m, chi nhitng tau cé trong tai dudgi 12,000 DWT mdi co
thé luu thdng qua khu vuc nay thay vi 20,000 DWT nhu trudc kia. Di
vGi khu vuyc luu vuc séng Cam, su canh tranh gilta cac cang & day
khéng quéa cang thang, cac cang nay van duy tri dugc muc gia dich
vy & muc cao, tham chi la ngang muc gia tran cia Bo GTVT. Nguyén
nhan la do cac cdng ha nguén séng Cam (1) co6 Igi thé vi tri dia ly
thuan Igi; (2) khong canh tranh vé gia ma tap trung canh tranh véi
cac chién lugc nhu M&A hodc tao méi quan hé than thiét véi hang
tau.

Cuc dién tai cang Hai Phong da thay déi khi cang nudc sau Lach
Huyén di vao hoat déng. Trudc day, phan 16n hang hda xuat nhap
khau tir khu vuc Hai Phong di cac thi trudng xa nhu chau Au va Bac
My phai trung chuyén qua cac cang trung tdm nhu Singapore, Hong
Kong hodc Pai Loan trudc khi dugc van chuyén bang tau me dén
diém cudi. Mé hinh nay khéng chi kéo dai thai gian van chuyén ma
con lam phat sinh thém chi phi béc xép va trung chuyén khoang 150-
200 USD/TEU. Su xuédt hién cla Lach Huyén da tao ra budc ngoat 1én
khi cho phép mét phan hang hoéa dugc xép truc ti€p lén cac tau me
ngay tai Hai Phong dé khai thac cac tuyén xuyén Thai Binh Duong va
chau Au. Nhg d6, doanh nghiép xudt nhap khau cé thé rat ngan thdi
gian van chuyén va chi phi logistics.

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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1. Hang container

San lugng container théng qua cang bién Hai Phong nam 2025 uéc
dat 7.65 triéu TEU (+7.7% CAGR 2019-2025), v&i nhu cau van chuyén
hang hoa tang trudng +18.2% YoY. Téng céng sudt hé théng cang
container tai Hai Phong udc dat 9.0 triéu TEU/nam, tiép tuc chiém
phan 16n nang luc khai thac khu vuc mién Bac. Nguon cung dang
dich chuyén rd rét tr nhom cang séng Cam sang cum cang nudc sau
Lach Huyén. Nhém cang séng Cam tuy van chiém ty trong cong suat
I6n nhung bi gidi han bdi do sau luéng tau, du dia ma rong dai han
khong con nhiéu va nhiéu kha nang sé tap trung vao khai thac tau
feeder va cac tuyén noi A. Ngugc lai, cum Lach Huyén véi kha ning
ti€p nhan tau trén 100,000 DWT cho phép khai thac cac tuyén truc
tiép di chau Au va My, thu hat dau tu mdi tir ca doanh nghiép trong
nudc 1an hang tau quéc té. Ty trong cong suat Lach Huyén du kién
tang manh tu 13-15% giai doan 2023-2024 |én 35-36% vao nam
2027, cing ¢4 vai tro Hai Phong nhu cla ngd logistics va van tai bién
qudc té trong yéu ctia mién Bac Viét Nam.

2. Hang roi

Giai doan tU 2018 t&i nay, nhu cadu hang rGi tai Hai Phong c6 xu
hudng dich chuyén sang khu vuc Quang Ninh. Nguyén nhan 1a ké tu
nam 2017, Hai Phong trién khai thu phi st dung céng trinh két ciu ha
tang cang bién véi muc thu 50 nghin déng/tan déi véi mat hang rai.
Murc thu khién cho chi phi xép d& tai cdng Hai Phong cao lén khoang
50-60% d6i v8i mat hang rdi tam nhép tai xuat, diéu nay dan dén hé
qua 1a cac chi hang rai da chuyén sang cac cang & Quang Ninh, noi
khéng thu phi ha tang cang bién cling nhu cé kinh nghiém chuyén vé
khai thac hang rai.

Nhu ching t6i da phan tich & trén, khu vuc thugng nguén song Cam
la khu vuc ¢é su canh tranh rat cao. Chinh vi vay, cac cang & khu vuc
nay déu da dan chuyén dich céng nadng sang lam hang rgi thay vi
hang container nhu trudc kia, khién cho gia dich vu xép d& hang rdi
lién tuc gidm trong nhitng nam tr& lai day. Dac biét, vdi viéc cang
Hoang Diéu - cang hang rai c6 quy mo I8n nhat da di dgi trong nam
2025, su canh tranh gilra cac cang hang rai du kién sé trd nén cang
thang han nita dé tranh gianh “miéng banh” thi phan dugc dé lai.

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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C. HOAT PONG KINH DOANH CUA PHP
I. Hé théng cang bién

PHP hién nam gir thi phan théng quan container I&n nhat tai cum
cang Hai Phong - cum cang I&n th 2 tai Viét Nam vdi vi tri thuan Igi
dé di vao khu vuc phia Bac. Cu thé, PHP s& hitu 5 cang bao gém
Hoang Diéu, Chua V& (nam tai thugng ngudn séng Cam); Tan VQ,
Dinh Vi (nam tai ha ngudn séng Cdm) - cac cang nay co vi tri nam
sau haon trong séng Cam so vdi cac cang canh tranh tai ca thugng
ngudn, ha ngudn va Bén 3,4 Lach Huyén (cang nudc sdu nam ngoai
khai, thudc huyén dao Cat Hai, dong vai tro la luéng hang hai chinh
dan tau 18n tU vinh Bac B6 vao). Cac cang cua PHP chu yéu phuc vu
cac tuyén van tai noi A va trung chuyén sang My, Chau Au.

Hé théng cang bién cua PHP
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Hoang Diéu 1385 10 triéu tan Hang roi
Chua Vé 848 10 0.5 trieu TEU Container, hang rai
Dinh Vi 425 22 0.6 trieu TEU Container
Tan Vi 980 22 1 triéu TEU Container, RORO
Bén 3,4 Lach Huyén 750 160 1.1 triéu TEU Container
Nguén: PHP
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Cang Chua Vé

Cang Tan Vii

Cang Hoang Diéu
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Nguén: PHP

Nguén: PHP

1. Cang Hoang Diéu

Cang Hoang Diéu la bén cang lau dgi nhat cla Hai Phong va dugc
xem la biéu tugng lich st cia “thanh phé Cang". Cang dugc ngudi
Phap xdy dung tu nam 1874 trén khu vuc bén Ninh Hai ven séng
Cam nham hinh thanh trung tdm quéan sy va thuang mai Idn tai mién
Bac. Tuy nhién, tUr sau nam 2010, vai tro cia Cang Hoang Diéu suy
giam do han ché luéng lach, tinh khéng cau thap va xu hudng dich
chuyén sang cac cang nudc sau nhu Lach Huyén. Cang dan chuyén
sang ti€p nhan tau nhd va hang rdi gia tri thap. Theo quy hoach cua
Chinh phu va TP Hai Phong, toan bé khu bén dang dugc di doi dé
phuc vu dy &n cdu Nguyén Trai, chinh trang dé thi ven séng Cam va
phat trién trung tdm hanh chinh mé&i Bac Séng Cam.

2. Cang Chua Vé

Cang Chua V& nam & thugng luu séng Cam, dugc dau tu bang
ngudn von ODA Nhat Ban va ting dudc xem la mét trong nhiing
cang container hién dai nhat mién Bac. Cang s& hitu 5 cau bén vdi
téng chiéu dai khoang 848m cling dién tich khai thac khoang 236,000
m?, bao gém 180,000 m? bai container va hon 3,300 m? kho hang.
Bén canh hoat dong c6t 16i la khai thac container, cdng con ma réng
sang nhiéu nhém hang rdi nhu 6 t6, sat thép, thiét bi cdng nghiép va
dac biét 1a hang siéu trudng siéu trong phuc vu cac dy an trong diém
quéc gia.

Tuy nhién, sau khi cau Bach Bang di vao hoat déng, vi thé dia ly cla
Chua Vé suy giam dang ké do han ché tinh khéng, khién cang chu
yéu chi con phuc vu cac tuyén tau ndi dia nhu Vosco, Vinafco hay
GLS. Hién cdéng suat khai thac thuc té chi dat khoang 50-55%. Trong
bGi canh du cung cang container va canh tranh gay gat tai Hai
Phong, Chua V& chd yéu khai thac container ndi dia v&i mic cudc
thap, do dé dong goép doanh thu khéng con chiém ty trong 16n trong
hé théng cang cta PHP.

3. Cang Tan Vii

Nh& vi tri gan clra bién han so vdi cac cang nam sau trong néi dé,
Tan Vi s& hitu Igi thé dang ké vé diéu kién ludng lach, rat ngan thai
gian hang hai va tang kha nang két néi vdi hé théng ha tang trong
diém nhu cao t6c Ha Néi - Hai Phong, cau Tan Vi - Lach Huyén cung
cum khu cong nghiép 16n tai Hai Phong, Hai Duang va Bac Ninh.
Cang hién tryc ti€p van hanh 5 cau bén vdi tédng chiéu dai khoang
980 m, dién tich bai khai thac hon 32 ha va cong suat thiét ké dat
khoang 1 triéu TEU m&i ndm. Ngoai hé théng kho hang réng 7,200
m?, cang con c6 khu bai container lanh véi sic chda tir 800-1,000
thung container. Bén canh mang container truyén théng, Tan Vi con
gitr vai tro 1a cdng RORO nhap kh3u 6 t6 16n nhat khu vyc Hai Phong.
DAy ciing la mét trong sé it khu vuc cang bién tai Viét Nam dugc
phép ti€p nhan 6 t6 nguyén chiéc dudi 16 chd, clng véi Cai Lan,
Nghi Son, Da Nang va Ba Ria - Viing Tau.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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Cang Pinh Vi
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4. Cang Pinh Vi

Cang Pinh Vi nam trén ban dao Binh V{, nam gan clra bién nén cé
Igi thé 16n vé d6 sau ludong va kha nang ti€p nhan tau trong tai I6n
hon so vdi cac cang dau ngudn khu vuc song Cam. Khu vyc nay tap
trung nhiéu doanh nghiép khai thac cang I6n nhu CTCP Gemadept
(GMD), CTCP Container Viét Nam (VSC), CTCP Cang Dinh Vi (DVP)
cung hé théng cang clia CTCP Cang Hai Phong (PHP). NhG hudng Igi
tlr tdng trudng FDI tai mién Bac, san lugng container qua khu vuc
Dinh Vi tang manh trong nhiéu nam qua, dac biét & cdc nhdm hang
dién tI, may moc, linh kién va 6 tdé nhap khau. Cang s& hitu cong
suat khai thac hon 600,000 TEU méi nam, di kém hé théng kho bai
quy mo6 18n véi dién tich luu chira hang héa khoang 290,000 m? cling
kho CFS réng 3,600 m? dap Ung nhu cau luu trit va khai thac
container cta khu vyc Hai Phong va cac tinh cdng nghiép phia Bac.

5. Bén 3,4 Lach Huyén

Nam 2019, Thu tudng Chinh phd ban hanh Quyét dinh 1323/Qb-TTg
phé duyét chu truong dau tu du an xay dung bén container quéc té
s 3 va 4 thudc Cang clra ngd qudc té€ Hai Phong. Dy an trién khai tur
nam 2021 va hoat dong trong nam 2025. Toa lac tai khu bén Lach
Huyén (huyén Cat Hai, Hai Phong), day la khu cang nudc sau trong
diém duy nhat cia mién Bac c6 kha nang ti€p nhan tau container
trong tai I6n khai thac tryc tiép cac tuyén chau Au va My ma khéng
can trung chuyén qua cac hub nhu Singapore hay Hong Kong.

Du an bao gém hai bén cang véi téng chiéu dai cau bén khoang 750
m, c6 thé ti€p nhan tau container t&i 100,000 DWT (~8,000 TEU),
cong suét thiét k& khoang 1.1 triéu TEU méi nam. Téng von dau tu
udc tinh trén 6,900 ty dong, bao gom ha tang cdu cang, béi
container, hé thong thiét bi xép d& hién dai va ha tang logistics dong
b6. CTCP Cang Hai Phong (PHP) la chu dau tu dy an, déng thai nhan
dugc sy hd trg quan trong ti Téng cong ty Hang hai Viét Nam
(VIMC) trong qua trinh hoan thién thd tuc dau tu cling nhu két néi
vGi cac hdng tau quadc té.

Van hanh Q2/2018 Q2/2025 Q1/2025 Dy kién 2028
0,
Chil d3u tu (175;2),( ?t1o/gz1'uw(l?5|-%), P (O Z%WI)IL () Hat;f:é QE)MT SNP & CMA CGM
Wan Hai (16.5%)
Vén dau tu (ty dong) 7,579 6,946 8,951 ~12,793
50,000 DWT d3y tai,

Kha ning déntau 145,000 DWT giam 100,000 DWT 200,000 DWT 200,000 DWT
i

C& tau (TEU) 12,000 8,000 18,000 18,000

Salban 2 2 2 2

Chigu dai (m) 750 750 900 900

CSTK (triéu TEU) 12 11 11 19

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha No6i

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong

Ngudn: Haseco téng hgp

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP HB Chi Minh Trang 12



3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

50

S

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Két qua kinh doanh

Ll

N AV D A S S N6
AV AN VR O
NERNINEIANEPNGIN SN

Doanh thu Loi nhuén thuan

Ngudn: PHP

Bién Igi nhuan

N AV D A S S Ao
O QL QL
D D QD D D A A

==@==Bién Igi nhuan gép
e Bién Igi nhuan thuan

Ngudn: PHP

San lugng container (triéu TEU)

10.0
8.0
6.0

2.0
0.0

8.4
7.1

4.5
38 43

2.0 1.9 1.8 1.9 2.1
FErEpepEl

2021 2022 2023 2024 2025

B Thong qua PHP
Thoéng qua Hai Phong
Nguén: PHP, cang Hai Phong

HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

Il. Két qua kinh doanh

Nam 2025, PHP ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc véi doanh thu
dat 2,730 ty ddng (+5% YoY), Igi nhuén sau thué cua cé déng cong ty
me dat 823 ty dong - muc Igi nhudn cao nhat lich st doanh nghiép.
Doanh thu tang trudng thap dén tu hiéu Ung “cannibalize” - khi cang
Dinh Vi ghi nhan sy suy gidm doanh thu trong béi canh canh tranh
gia tdng va xu hudng dich chuyén ludng hang sang cac cang nudc
sau, bu trir tdc déng tich cuc tu san lugng déng goép mdi clia Lach
Huyén 3,4. Tuy nhién, nhd tang gia dich vu tai cac cang song (PHP da
chu dong diéu chinh tang khodng 10% gia dich vu béc d& tai mét s6
cang tur Q4/2025, riéng cang Dinh Vi thuc hién diéu chinh tu dau
2026 theo nghi quyét doanh nghiép) va tiét giam chi phi SG&A, bién
Igi nhuan gop doanh nghiép dat muic cao nhat lich s [én 46.1%, giup
Igi nhuan thuan cao ky luc.

Vé dién bién san lugng, cang Hai Phong ghi nhan lugng hang hoa
thong qua hé théng dat 43 triéu tan (+9% YoY), trong do san lugng
container vugt 2.1 triéu TEU (+14% YoY) - trGd thanh cang dau tién tai
mién Bac dat két qua nay. Diéu nay la nhd nd luc ma réng céng suat
va cang nudc sau Lach Huyén 3,4 bat dau déng gop san lugng ké tu
Q2/2025 véi cong suat dat khoang 20% cong suat thiét ké, tuong
duang véi 252,000 TEU va déng gop Igi nhuan trén 40 ty dong. Hién
tai, khoang 90% san lugng hang hoa thong qua Lach Huyén 3,4 la cac
tuyén van tai di Chau Au, Chau My.

Trong nam 2026, PHP |én ké hoach doanh thu khoang 3,495 ty dong
va Igi nhuan trudc thué dat 1,520 ty déng, tudng Ung ting 28% va
21% so vdi thuc hién nam 2025. Doanh nghiép cling dat muc tiéu san
lugng hang héa thong qua dat 57.34 triéu tan, véi gan 3 triéu TEU
container. Néu hoan thanh ké hoach nay, PHP sé thiét Iap mic doanh
thu va Igi nhuan cao nhat ké tir khi hoat dong. D&i véi Lach Huyén
3,4, PHP dat ké hoach san lugng 700,000 TEU va c6 thé dat téi
800,000 TEU trong kich ban tich cuc, tuong duong gép 2.7 lan so vdi
2025. Doanh thu tU Lach Huyén 3,4 dy kién dat 1,600 ty dong. Ban
I&nh dao ty tin kha nang hoan thanh muc tiéu nhd méi quan hé hgp
tac chién lugc véi MSC - hang tau I16n nhat thé gidi.

Trong quy 1/2026, PHP ghi nhan két qua kinh doanh &n tugng vdi
doanh thu dat 745 ty dong (+29% YoY), Igi nhuan thuan dat 351 ty
doéng (+90% YoY), bién Igi nhuan gép tiép tuc vugt dinh lich st dat
55%. Bong luc chinh dén tir 2 yéu t6 (1) Tang gia cudc theo quy dinh;
(2) San lugng bung né tir Lach Huyén 3,4. Haseco cho rang, véi da
kinh doanh hién tai, PHP hoan toan c6 thé dat muc tiéu kinh doanh
2026 da dé ra.

Vé tinh hinh tai chinh, PHP c6 siic khoé tai chinh lanh manh khi s&
hitu lugng tién va dau tu tai chinh ngan han doéi dao, Ién t&i 1,918 ty
doéng, chiém 62% tai san ngan han. Trong khi d6, cd cdu ngudn vén
kha an toan khi cc cdu ng chi chiém khoang 28% nguén vén, trong
dé chd yéu la ng vay dai han va khéng cé vay ng ngan han. Haseco
cho rang PHP khéng c¢é rui ro vé mat dong tién va nghia vu ng tai
chinh.

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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D. Trién vong doanh nghiép
I. Pong luc tang trudng chinh dén tur Lach Huyén 3,4

Haseco cho rang, Lach Huyén 3&4 chinh la bé d& tiang truéng cho
PHP, dadc biét trong bdi canh di ddi cang Hoang Diéu va cac cang
Dinh Vi, Tan Vi gan nhu khéng con du dia tang trudng do da hoat
dong qua cong suat.

(1) Hau thuan tir MSC - Hang tau container I6n nhat thé gigi

Mediterranean Shipping Company (MSC) hién la hang tau container
s6 mét toan cau va dang ndi rong khoang cach véi cac déi thu. Theo
Alphaliner, nam 2025 MSC trd thanh hdng tau dau tién trong lich st
vugt méc 7 triéu TEU sic chd, tuang duang khoang 21% téng cdng
suat container toan cau. Béi tau MSC hién dat khoang 955-980 tau
container, cao nhat thé gidi va bo xa Maersk & vi tri thi hai hon 2.4
triéu TEU cong suat. Pang chi y, MSC khong chi gilr vi tri s6 mot vé
quy m6 ma con la hdng tau tang trudng nhanh nhat nganh. Giai
doan 2010-2025, MSC da gia tdng gan 10% thi phan van tai container
toan cau trong khi nhiéu hang tau I&n khac nhu Maersk hay COSCO
ghi nhan xu huéng giam thj phan.

Khéng chi s& hitu doi tau 16n nhat thé gigi, MSC con van hanh mét
trong nhiing mang Iudi van tai bién rong nhat toan cau. Hang hién
khai thac han 230 tuyén dich vu qudc té, két ndi khoang 500 cang
bién trén thé& gidi va van chuyén khoang 23 triéu TEU hang hda moi
nam. Quy mo nay gilp MSC c6 kha nang diéu phai san lugng hang
hoéa gilta cac khu vuc va chti ddng md tuyén mdi tai cac cang chién
lugc.

i tiu cia 10 hang tau container I6n nhat 2025 Thi phan van tai container 2025

MSC

haersk

ChA CoM
COSCO Shipping
Hapag-Loyd
OME

Evergresn Marine
HiM

ZIM

Yang Ming

= MSC = Maersk CMA CGM COSCO Shipping
Hapag-Lloyd ONE Evergreen Marine  HMM

ZIM Yang Ming Khac

Nguén: Alphaliner
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Co cdu c6 dong Lach Huyén 3,4

= PHP = TIL

Ngudn: PHP

Ngudn: Cang vu Hdi Phong, Haseco téng hgp

Vi vay, Lach Huyén 3,4 sé dugc hudng Igi tir déi tac MSC nhd lugng
tau 6n dinh khi TIL (céng ty con khai thac cang do MSC nam gilr 70%
c6 phan) dang nam gilt 49% vén dau tu & Lach Huyén 3,4. Hién TIL
nam trong nhom nhitng nha khai thac cang container 16n nhat thé
giGi vGi hién dién tai 31 quéc gia va s& hitu danh muc cang trai rong
khap chau Au, My, chau Phi, Trung Péng va chau A. Bang cha y, TIL
dang hién dién tai 9 trong s6 30 cang container I&6n nhat thé gidi nhu
Singapore, Rotterdam, Antwerp, Busan, Long Beach hay Newark.
Trong hon 15 ndm qua, t6c do tang trudng san lugng binh quén cla
TIL dat trén 9%/nam, cao hon dang ké so vdi muc trung binh khoang
4% cua nganh cang bién toan cau.

Haseco udc tinh, s6 tau MSC chiém phan I6n téng s6 tau dén cum
cang Lach Huyén trong giai doan 2024-2025 (~28%), cho thdy lugng
tau dén 16n, 6n dinh va dy kién ngay cang nhiéu sau khi MSC m¢&
réong cac tuyén noi A, Chau Au va Chau My. Véi mé hinh lién doanh
gitta PHP va TIL, ty |é lap day sé nhanh chéng vugt mic cong suat
thiét ké khi MSC vira dong vai tro la ¢6 dong, vira la khach hang tiém
nang Ién cla cang.

(2) Gia cudc cao gitp cai thién doanh thu va bién Igi nhuan

Theo Quyét dinh 810/QD-BGTVT cla B6 Xay dung vé khung gia dich
vu b8c d& container tai cang bién Viét Nam, mic gia ap dung tai hai
cum cang nudc sau trong diém 1a Lach Huyén va Cai Mép - Thij Vai

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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s& dudc diéu chinh tang khoang 10% ké tir ngay 01/02/2026. Theo
khung gid mdi, phi béc d& déi vSi container hang nhap khau, xuat
kh3u va tam nhap tai xuat dugc quy dinh & mic 63-73 USD/container
20 feet, 94-107 USD/container 40 feet va 103-119 USD/container trén
40 feet. D8i v8i container qua canh va trung chuyén, mic gia tuong
ung la 37-44 USD, 56-64 USD va 62-72 USD/container. Déng thai nay
cho thay cac cang nudc sau dang budc vao mét chu ky tang gia dich
vu mdi, tao du dia ndng doanh thu binh quan trén méi TEU va cai
thién bién Igi nhuan trong dai han.

Bén canh do, tai phan khic cang séng, PHP cling da trién khai 16
trinh tang gia dich vu bdc d& khodng 10% tai mét s6 cang tu quy
IV/2025, trong khi cang Dinh Vi bat dau ap dung mdc gia mdi ti dau
nam 2026 theo nghj quyét cla doanh nghiép. Viéc dong thgi diéu
chinh gia tai cdng nudc sau va cang song cho thay dong luc tang
trudng doanh thu cia PHP khong chi dén tu chinh sach gia cap
nganh ma con dugc hé trg bai chién lugc quan ly gia chu déng cla
doanh nghiép. Nh& d6, doanh thu binh quéan trén moi don vi hang
hda thdng qua dugc ky vong tiép tuc cai thién, qua do ho trg tang
trudng Igi nhudn trén toan hé théng cang trong cac nam tdi.

Gia boc d& container 20ft tai cang séng va cang nudc sau tur 1/2/2026
Pon vi: USD
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Ngubn: Bé Xdy dung, Haseco téng hop

V&i cdng sudt nam 2026 du kién dat 700,000-800,000 TEU va trién
vong gia khai thac tai cang tich cuc, Haseco cho rang, Lach Huyén 3,4
hoan toan c6 thé dat mic doanh thu hon 1,600 ty trong 2026. Ching
t6i dy phong Igi nhuén thuan cta Lach Huyén 3,4 c6 thé dat hon 350
ty va mang lai cho PHP khoang 180 ty Igi nhuan thong qua cong ty
lién doanh, lién két.
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(3) Rui ro canh tranh gia tang tai khu vuc Hai Phong

Canh tranh tai khu vyc cang Hai Phong duy tri @ muc cao do gia tang
nguon cung, chdng téi nhan thay cé 3 déi tha chinh:

% Lach Huyén 5,6

Lach Huyén 5,6 dugc xem la déi tha canh tranh truc ti€p nhat cla
Lach Huyén 3,4 khi ca hai du an déu di vao khai thac tir 2025, cung
hoat déng tai khu bén cang nudc sadu Lach Huyén va cing hudng tdi
nhéom khach hang la cac hdng tau quéc té khai thac tuyén xuyén Thai
Binh Ducng va chau Au. Bén 5,6 dugc phat trién bai Hateco va APM
Terminals (APMT) - cong ty khai thac cang thudc tap doan Maersk.
Véi thi phan khoang 14% céng suat container toan cau va doéi tau
hon 4.5 triéu TEU, Maersk hién la hdng tau I8n thit hai thé giGi chi sau
MSC. Su hau thudn clia Maersk giGp Lach Huyén 5,6 c6 Igi thé dang
ké trong viéc thu hit nguén hang va cac tuyén tau quéc té, tuang tu
Igi thé ma PHP nhan dugc ti MSC tai Lach Huyén 3,4.

M6t Igi thé khac cha Lach Huyén 5,6 la quy md ky thuat vugt tri so
v@i Lach Huyén 3,4. Du an dugc thiét ké véi chiéu dai cadu cang
khodng 900 m va kha ndng ti€p nhan tau container dén 200,000
DWT, tudng ducng cac tau sic chd trén 18,000 TEU. Trong khi do,
Lach Huyén 3,4 c6 chiéu dai cadu bén khoang 750 m va dudc thiét ké
cho tau khoang 100,000 DWT, tugng ducng 8,000 TEU. Trong bdi
canh xu hudng toan cau dang dich chuyén sang cac tau container
kich thuéc 16n nham téi uu chi phi van tai, lgi thé vé kha nang tiép
nhan tau siéu I6n cé thé gidp Lach Huyén 5,6 thu hat thém cac tuyén
dich vu quéc té trong dai han. Tuy nhién, yéu t6 nay chua tao ra ap
luc qua I8n trong giai doan dau bai phan I16n tuyén tau dén mién Bac
Viét Nam hién van st dung tau trong phéan khic dudi 12,000 TEU.

% Lach Huyén 7,8

Lach Huyén 7,8 cé thé trg thanh thach thic I6n d6i v8i PHP trong giai
doan sau nam 2028. Dy an nay do Téng céng ty Tan Cang Sai Gon
(SNP) phat trién cung CMA CGM - hédng tau I&n th( ba thé gidi véi
thi phén khoang 12% cong suat container toan cau. Lach Huyén 7,8
con c6 quy mo vugt tréi khi dugc thiét ké cong suat khoang 1.9 triéu
TEU/ndm, cao hon dang ké so v&i mdc 1.1-1.5 triéu TEU cla Lach
Huyén 3,4. Bay sé la bén cang c6 quy mo I8n nhat tai khu vuc Lach
Huyén khi hoan thanh.

Ngoai su ho trg tr CMA CGM, SNP ciling la mét Igi thé canh tranh rat
I&n. Hién nay, SNP la doanh nghiép khai thac cang container In nhat
Viét Nam, ki€ém soat hon 50% thi phan container ca nudc va sé hitu
mang Iugi ICD, depot cung hé théng logistics phi réng trén toan
quéc. Nhg doé, Lach Huyén 7,8 cé kha nang ti€ép can ngudn hang ndi
dia 16n ngay tu khi dua vao van hanh. Sy két hgp gitta CMA CGM va
SNP tao ra mé hinh tuong tu MSC - TIL tai Lach Huyén 3,4, nhung vdi
Igi thé b6 sung la hé sinh thai logistics néi dia manh hon. Do vy, day
dugc xem 13 du an cé kha nadng tao ap luc canh tranh dang ké nhat
déi v&i PHP trong trung va dai han.
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< Nam Pinh Vi 3

Nam Dinh Vi giai doan 3 cla Gemadept la du an cé tinh chat khac
biét so vé&i Lach Huyén 3,4 do khéng thudc nhom cang nudc sau.
Cang nam tai khu vuc Dinh Vi va chd yéu phuc vu tau feeder hoac
cac tuyén ndi A vdi kha nang tiép nhan tau khoang 48,000-60,000
DWT. Vi vay, Nam Dinh Vi 3 khé canh tranh truc ti€p véi Lach Huyén
3,4 trong phan khic tau me quéc té hay cac tuyén di thang chau Au
va My. Tuy nhién, day van la d&i tha dang chi y do Gemadept s& hitu
hé sinh thai logistics va quan hé l1au nam vdi nhiéu hang tau quéc té.
Nam Binh Vii 3 ¢6 thé thu hit mot phan hang héa néi A, hang trung
chuyén va hang feeder vén dang dudc khai thac tai Tan Vi hodc cac
cang khac ctia PHP. Biéu nay tao ap luc nhat dinh Ién san lugng cta
nhom cang séng thudc PHP.

Il. Phat trién du an cang tai KCN Bach Dang

Nam 2026, PHP du kién dau tu 640 ty dong dé gbép von lan dau
thanh lap phap nhan trién khai du an cang bién tai KCN Bach Dang,
danh dau budc di chién lugc nham md réng hé sinh thai cang va
logistics ra ngoai khu vuc Hai Phong truyén théng. Du an toa lac tai
KCN Bach DPang thudc khu vuc Dam Nha Mac, thi x4 Quang Yén
(Quang Ninh) - mét trong nhitng trung tam cdng nghiép va thu hat
FDI phat trién nhanh nhit mién Bac hién nay, nam gan cao téc Hai
Phong - Ha Long va cac khu cong nghiép quy mo I8n nhu Song
Khoai, Bac Tién Phong, Nam Tién Phong va DEEP C. Theo phuang an
nghién clu, dy an cé téng vén dau tu khoang 4,200 ty déng, bao
goém 3 bén cang vdi téng chiéu dai cadu cang khoang 900 m, kha
nang ti€ép nhan tau tu 20,000-55000 DWT va cong suat thiét ké
khoang 700,000 TEU m&i nam. PHP du kién trinh cap c6 tham quyén
phé duyét chd truong dau tu trong nam 2026 va ky vong dua bén
dau tién vao khai thac tir cudi nam 2027. Mac du quy mé chua thé so
sanh vai Lach Huyén 3,4, du an Bach Dang mang y nghia chién lugc
khi gitp PHP m& rong hién dién sang khu vuc Quang Ninh, ti€p can
truc ti€p ngudn hang ti cac khu cdng nghiép mdi thay vi phu thudc
hoan toan vao khu vuc Hai Phong. Déng thdi, mé hinh cang gan véi
khu cdng nghiép va logistics cling phu hgp véi xu hudng phat trién
cla cac nha khai thac cang hang dau hién nay, qua dé tao thém
ngudn hang 6n dinh. Trong béi canh Lach Huyén 3,4 dugc ky vong sé
trd thanh dong luc Igi nhuan chd luc giai doan 2026-2030, du an KCN
Bach Dang cé thé dugc xem la nén tang cho chu ky dau tu va ma
rong mdi sau khi cac bén cang nudc sau tai Lach Huyén di vao van
hanh 6n dinh va dan |ap day cong suat.
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E. DINH GIA VA QUAN PIEM PAU TU

Pong luc tang trudng chinh cia PHP trong nam 2026 chu yéu dén tu
Lach Huyén 3,4 nhg gia tang ty 1é 1ap day va gia dich vu cang nudc
sau duy tri cao han so v8i nhdom cang séng. Haseco duv phéng doanh
thu va Igi nhuan sau thué cong ty me nam 2026 dat 3,500 ty dong
(+28.2% YoY) va 1,253 ty dong (+52.2% YoY). V&i muc Igi nhuan du
phéng nhu trén, PHP hién dang giao dich quanh P/E forward 9.6,
thap hon nhiéu so v&i cac doanh nghiép khai thac cang hién nay nhu
SGP (12.2x), GMD (17.9x) hay VSC (26.1x).

Chung t6i st dung phuong phap dinh gia P/E, 1dy moc P/E trung binh
lich st 5 ndm géan nhat [am méc tham chiéu ~13.4x. MU dinh gia nay
tuong déi hgp ly va van thap han so véi cac doanh nghiép cang bién
cling nganh. Tir dé, Haseco khuyén nghi mua cé phiéu PHP vdi gia
muc tiéu trong 2026 14 51,300 VND/c6 phiéu (upside 39.4% so véi
gia déng cira ngay 08/06/2026).
Lich sur dinh gia P/E
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Ngubn: Haseco udc tinh
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Phu luc: Du phéng két qua kinh doanh PHP

Bao cao két qua kinh doanh 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F

Doanh sé thuan 2,031 2,285 2,350 2,156 2,595 2,730 3,500
Gia vén hang ban (1,302) (1,451) (1,504) (1,401) (1,605) (1,454) (1,575
Lai gop 729 834 845 756 990 1,277 1,925
Thu nhap tai chinh 162 183 193 217 151 103 115
Chi phi tai chinh (30) (12) (18) 9) (19) (43) (102)
Lai/(10) ti céng ty lién doanh 28 49 69 78 81 108 260
Chi phi ban hang - = . - - (0) _
Chi phi quan ly doanh nghiép (189) (181) (215) (216) (253) (294) (377)
L3i/(16) tir hoat dong kinh

doanh 699 872 874 825 950 1,150 1,822
Thu nhéap khéac, rong 1 (5) 17 90 250 107 8
L3i/(10) rong trudc thué 700 868 891 915 1,200 1,257 1,829
Chi phi thué thu nhap doanh

nghiép (135) (165) (167) (170) (225) (273) (397)
L3i/(16) thuan sau thué 564 703 724 745 975 984 1,433
Lgi ich cla c6 dong thiéu s 118 146 148 178 168 161 180
LNST c6 déng cong ty me 447 557 576 567 807 823 1,253

Ngubn: Haseco udc tinh
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va dy doan trong bao céo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dya trén cac ngudn thong tin
ma Haseco cho la dang tin cdy, tuy nhién Haseco khong dam béo su chinh xac va day du cla cac thong tin nay.

Bao c4o khéng co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cio nay dugc dua ra sau khi da
dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cla ching téi 1a hgp ly
trong cac trudng hgp tai thai diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can
thong béo.

B4o cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét I13i dé nghi hay 16i kéo dé d& nghi mua hay ban bat ¢ chiing khoan nao.
Haseco va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, gidm déc, nhan vién clia Haseco va cong ty con cd thé co vi thé hodc c6 thé anh
hudng dén giao dich chiing khoan cua cac céng ty dugc dé cap trong bdo cdo nay va c6 thé cung cdp dich vu hodc tim kiém dé cung
cép dich vu ngan hang dau tu cho céc coéng ty do.

Bao cédo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuang mai nao, va khong dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khdng dudc sy ddng y cia Haseco. Ngudi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich
phi thuang mai. Haseco c6 thé c6 thoa thuén cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai béo céo véi diéu kién
ngudi dung tra phi cho Haseco.

Haseco khdng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai do hau quéa phat sinh tur viéc st dung bao céo nay hay
no6i dung béo cao nay. Viéc st dung bat ky thdng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

Coéng ty c6 phan Chirng khoan Hai Phong

Nguwei ban tin cay cta nha dau tw

TRU SO CHiINH CHI NHANH HA NOI CHI NHANH TP. HO CHi MINH
SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, SG6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phuang Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh
T: (0225) 3842.335 T: (024) 3574.7020 T: (028) 3920.7800

F: (0225) 3746.266 F: (024) 3574.7019 Fax: (028) 3920.7825

Email: dvkh@haseco.vn
Website: www.haseco.vn



