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Théng tin giao dich 02/07/2025

Gia hién tai: 77.500

Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 70.200 ~
Tang/(Giam): -9,4% THEO DOI
DUY TRi ON BINH

NH®' TEP KHACH HANG TRUNG THANH
Chung t6i tién hanh dinh gia 1an dau cé phiéu Céng ty c6 phan Dau
tw va Phat trién Cang Binh Vi (HSX: DVP). Bang phuong phap
chiét khau dong tién tw do va phwong phap so sanh EV/EBITDA,
chuing t6i xac dinh mirc gia muc tiéu ctia cd phiéu DVP [a 70.200
donglcp (-9,4% so v&i mirc gia dong clra tai ngay 02/07/2025).
Do d6, chung t6i khuyén nghi THEO DOI dbi v&i c¢d phiéu DVP.
Nha dau tw cé thé ban cd phiéu DVP tai mirc gia hién tai va mua
lai tai mirc gia 59.000 ddng/cp, twong dwong ty suét sinh 1&i ky
vong 20% (chi tiét).
TRIEN VONG DAU TV
v San lweng cang Dinh Vi duy tri 6n dinh nhe (1) Vi tri
thuan lei; (2) méi quan hé hop tac chién lwoc véi hang
tau SITC chuyén van tai tuyén néi A vé&i tan suét cao va
(3) dién tich kho bai I&n, gip ddm bdo ngudn hang déu dan
va gidm canh tranh véi cac cang khac (chi tiét). Nho vay,
chang t6i dw phéng doanh thu thuan va loi nhuan sau thué

Gia déng ctra (VND/cp) 77.500 N

Gi4 cao nhét 52 tuan (VNB/cp) 81.500 ctia DVP c6 murc tang trwdng kép lan lwot dat +0,6%/nam va

Gia th&p nhét 52 tuan (VNBD/cp) 67.200 +2,8%/nam (giai dogn 2025F-2029F).

S6 lwong CP niem yét (Tridu cp) - Tai chinh lanh Kmanh, dong tien on dinh glup?dam brflo kha
. . nang chi tra co trc. DVP c6 lich st chi trd co tlrc tién mat

ii(laiqg?gcsz gé;?g;'/ggj; °P) 12.432 cao, trung binh 4.000-8.000 déng/cp, tvong duong ty 18 c

TY 16 s& hiru nude ngodi (%) 13.18 trc/thi g‘ié khoang 9%-‘12"/(3/ném. Dong t!én hoatl doéng kir)h
o ’ doanh doi dao va nhu cau dau tw tai san c6 dinh thap (cha yéu

Vel (EE) {37 VINT2) 3.100 thay thé may moc va thiét bj) gitip DVP duy tri kha nang tra cb

EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 7.733 tirc tién méat déu d&n qua cac nam (chi tiét).

P/E Trailing 12 thang 10,02 v Cé tlrc déu dan tr cong ty lién két SITC Dinh Vi. Trong giai

Téng quan doanh nghiép
CTCP Dau tw va Phat trién Cang Dinh

Tén Vi
. 5 Céang Binh Vi - P. Béng Hai 2 - Q. Hai

Bia chi An - Tp. Hai Phong

HDKD chinh D!ch‘ Ivu,cang plen va |‘OgIStICS hau can
ngoai cang tai Hai Phong

Chi phi chinh Chl phlAd!ch vu mua ngoai, khau hao,
nhéan céng

R ro chinh Ap\IL_Pc canh tranh tai cang bién Hai
Phong

Co cau cé dong (%) Mg

C6 dong td chire 82,6
C6 dong ca nhan 17,4
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doan 2019-2024, DVP c6 khoan Igi nhuan tai chinh dao déng
khoang 40-70 ty ddng tlr cdng lién két SITC Pinh Vi hoat dong
trong linh vyc logistics, déng gop trung binh 12% lgi nhuén
trwdc thué cho doanh nghiép (chi tiét).

YEU TO THEO DOI

v Tién d6 thwc hién dw an kho bai tai khu vwc Lach Huyén —

Céat Hai. Trwéc béi canh cdng Nam Dinh Vi va Lach Huyén
tiép tuc mé& rong cong suat, DVP cé ké hoach dau tw vao duw
an kho bai tai khu virc Lach Huyén voi téng dién tich 1én t&i
27,3 ha. Tuy nhién, hién tai dw an nay van chwa dworc giai ngan
dau tw nén chung téi chwa dwa vao dyw phéng va dinh gia (chi
tiét).

Chinh sach thué quan cta My vé&i cac déi tac thwong mai,
bao gém Viét Nam, c6 thé gay tac dong dang ké& dén hoat
dong xuét nhap khau cla Viét Nam (chi tiét).
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. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich str hinh thanh

—
DINH VU PORT

2. Co cau cé dong
Biéu dé 1: Co cau cé déng tai ngay 02/07/2025

= CTCP Céng Hai
Phong

= CTCP Vat tw Néng
5% san

America LLC

= Samarang UCITS -
Samarang Asian
Prosperity
Khac

Nguén: DVP, FPTS téng hop

HSX: DVP

Nam 2002: Cong ty C phan Dau tw va Phat trién Cang Binh Vi
dwoc thanh lap, hoat ddng trong linh virc khai thac cang bién.
Nam 2003: Cong ty duwoc S& Ké hoach va Dau tw Thanh phé Hai
Phong cip Gidy chirng nhan dang ky |an dau véi von diéu 1é ban
dAu 1a 100 ty ddng.

Nam 2009: C6 phiéu Cong ty C6 phan Pau tw va Phat trién Cang
Binh Vi chinh thirc dwoc niém yét tai S& Giao dich chirng khoan
TP H6 Chi Minh.

N&m 2013: Cong ty tdng von didu I& tlr 200 ty 1én 400 ty ddng.

Co cau c6 dong cua DVP kha cé dic. Tinh dén hét ngay
02/07/2025, hai cb dong I&n nhéat ciia cong ty gébm CTCP Cang
Hai Phong (UpCOM: PHP) s& hivu 51% cb phan va CTCP Vat tw
No6ng san v&i 18,7% cb phan. Cong ty me Cang Hai Phong la
doanh nghiép khai thac céng bién tai Hai Phong chiém ~27% thi
phan san lwong container théng qua cang bién tai khu vwc nay
nam 2024. DVP dwoc hd tro hop tac kinh doanh nhe mbi quan
hé clha cong ty me v&i cac hang tau Ién nhw SITC hay ONE,...
Ngoai ra, quj America LLC s& hiru 8% c6 phan ctia DVP. Cac cb

doéng con lai ndm gi® 17% cd phan.

3. Co cau doanh nghiép va hoat déng kinh doanh

Biéu dé 2: Két qua kinh doanh cua DVP giai
doan 2019 - 2024
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® Doanh thu khai thac cdng ®Lgi nhuan gop

Nguén: DVP, FPTS téng hop

4. Théng tin vé céng ty con va cong ty lién két

Hinh thrc sé hiru

CTCP Déu tw va Phat trién Cang Dinh Vii (DVP) la doanh nghiép
cang bién tai Hai Phong, cung cap cac nhuw bdc d& hang héa, lwu
kho, kiém héa,...Hoat dong khai thac cang chiém hon 93% doanh
thu. Ngoai ra, doanh nghiép cung cap nhiéu dich vu logistics khac
nhw van tai da phwong thive, kho bai depot nham hé tro va mé

rong chudi cung tng cho mang kinh doanh chinh.

Ty Ié nam giir

Tén cbng ty

Cong ty TNHH Tiép van SITC — Dinh Va
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Cong ty lién két

Hoat déng kinh doanh

49,0% Dich vu kho bai

Nguén: DVP, FPTS téng hop

| 2
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1. Chuéi gia tri nganh cang bién

#  Dich vu boc
J, A i xép hang hoa

Dich vu trung

= - B chuyén hang héa
A== 7 quoc té
I It F*‘ ;*Q‘ —
Congnghe ¢ Dich vy lwu
Ay 3 gii kho bai

""" BF  Dich vu lai dit

Lao dong i tau

Nguén: FPTS téng hop

Cang bién dong vai tro 14 ha tang logistics thiét yéu trong chudi cung (rng toan cau, la dau méi két ndi trwc tiép hoat
doéng giao thwong quéc té ctia nén kinh té. DAu ra ctia nganh cang bién bao gébm céac dich vu nhu: xép d& hang
héa tai cAu cang; dich vu x li hang héa (sép xép, van chuyén hang héa,...); dich vu lwu tri kho bai hay dich vu lai
dat tau.

DVP 13 mét trong sb it cac doanh nghiép cang bién cé thé cung cp dich vu logistics tron géi nhér s& hivu hé thdng
hé thdng dich vu khép kin, tlr cang bién, kho hang dén cac phwong tién van tai. Do DVP chi kinh doanh dich vu
cang bién tai Hai Phong, trong khuén khd bdo céo nay, ching téi sé tap trung phan tich hoat déng khai thac cang

dbi v&i hang container (dong gép 93% doanh thu thuan ctia doanh nghiép) tai khu v nay.

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 3
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2. Nhu cau khai thac hang container tai Hai Phong gia ting nhe ting trwwéng kim ngach xuat nhap khau

Kim ngach xuét nhap khau cta Viét Nam giai doan 2019-2024 c6 toc do tang trwdng kép CAGR dat 8,9%/nam

nh& dinh hwéng phat trién thwong mai quéc té.

Biéu dé 3: Kim ngach xuat nhdp khau Viét Nam 2019-2024  Téng gia tri xuat nhap khau hang héa cua Viét
Nam trong nam 2024 dat 786 ty USD, tang trué'ng

800 30% ]
15,4% so v&i cung ky nho nhu cau tiéu dung phuc
600 20% hoi tai cac thi trwéng I&n nhw My, EU, Trung
A 400 Quéc,...va sy hd trg cla cac hiép dinh thwong mai

I
a ‘ varel 10%  twdo (FTA).

> ' z z z
200 ' Do hang hoéa xuét nhap khau chiém hon 67% san
0 0% lweong hang container théng qua cang bién Viét Nam
nén hoat déng thwong mai quéc té tang trwdng coé
-200 -10%  tac ddng tich cuwc thuc ddy nhu cau van tai va hoat

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1 Q1 N
2024 2025 ddng cang bién.
Nhap khau

mmm Xu4t khau

Tang trwdng xuat nhap khau
Nguén: Téng cuc Théng ké

Hoat dong khai thac cang container cta Viét Nam mang tinh tap trung cao, phan I&n tap trung tai hai khu
vwe chinh 1a TP.HCM (mién Nam) va Hai Phong (mién Bac), chiém t&i 95% téng Iwong hang héa container

cua ca nwoéc.

Biéu dé 4: San lwrong hang container théng qua cang bién  Trong giai doan 2019-2024, san lwong container

Viét Nam 2019-2024 théng qua hé théng céng bién Viét Nam tang trwdng
30 30%  déu ddn qua cac nam, véi tbc do ting trudng kép la
9,1%/nam.
20 20%

Nam 2024, san lwvgng hang hoéa container thong qua

(@]

C

S 10 10%  hé théng cang bién ca nuwéc dat 29,9 triéu TEU?, téng
>

|_

N 20,8% so v&i nam 2023. Trong do, san lwgng hang

hoa container théng qua cang khu vwc mién Nam

-10 -10%  chiém ty trong cao nhéat 71%, dat 21,1 triéu TEU; khu

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Y . X - z SR .
vwre mién Trung chiém ty trong thap nhat la 5% va khu

Mién Nam
mmmm Mién Trung
mmm Vlién Bac
Tang trwdng san lwgng container

virc mién Béc chiém ty trong 25%.

Nguén: Cuc Hang hai va Buong thay Viét Nam

LTEU (Twenty-foot equivalent unit): don vi sdn luong lam hang tiéu chudn trong nganh céng va vén tai container dudng bién.

1 TEU = 1 container tiéu chudn dai 20ft (dai 6,7m, rong 2,5m va cao 2,6m)

A
www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 4
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San lwong hang container thong qua cang bién Hai Phong tang twéng nhe nhu cau xuat nhap khau tiang

cao va sw phat trién cia cang nwéc sau Lach Huyén

Biéu d6 5: San Iwong va hiéu suat khai thdc hang Khu virc cang bién Hai Phong 1a vi tri dau méi giao
container khu virc Hai Phong 2019-2024 théng quan trong cla Vung Kinh té trong diém Béc
10 100%
88°I/o B6, day la noi ¢é san lwgng hang héa thong qua cao
8 e 8% 78y 80%

nhét tai mién Bac, chiém t&i 99% thi phan. Nam 2024,

68% ~ 69%
6 60% san lwgng hang thong qua cang Hai Phong dat
4 40% khoang 7,3 triéu TEU, tang 13,5% so v&i nam 2023
2 20% va ¢ téc do tang trwdng kép (CAGR) 2019-2024 la
8,4%/nam.
0 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Triéu TEU

== S3n lwong Cong suét thiét ké Hiéu suét
Nguén: FPTS Research

3. Cdng suat cang container tai Hai Phong tang manh, tap trung & nhom cang nwéc sau Lach Huyén
Hé théng cang Hai Phong dwoc chia thanh 2 nhém cang la nhém cang séng Cam va nhém cang nwéc sau
Lach Huyén (chiém lan lwot 86,7% va 13,3% céng suat), khai thac nhirng c¢& tau khac nhau.
Nhém cang séng Cam cé do sau trwdc bén dudi -9m, chi co thé tiép nhan tau Feeder? ¢c& ~ 2.500 TEU hoat dong
trén cac tuyén noi A va ndi dia. Trong khi d6, cang nuwéc sau Lach Huyén nam tai ctra ngd hang hai ctia Hai Phong
v&i d6 sau trudc bén dat -16m, c6 kha nang dén tau me c& 13.000 TEU, hoat déng trén cac tuyén quéc t& nhu My
va chau Au, ...

Biéu d6 6: Vij tri cang cua DVP (mau dé) va céc cang container khéc tai Hai Phong (mau xanh) (quay lai)

Nam Hai w

Poan Xi THU’Q'NG NGUON
Cang Xanh =
Chua Ve > P
S
Tan Cang 128 Tan Cang 189 &
Hai An 9 oDinh Vi
PTSC i a HA NGUON
Lk 9 QUIMCPinaVa
Tén Va Cang Cang Mipec
Nam Hai Dinh Vi Vg ~anh Vip ° Nam Dinh Vi

Cang Lach
Huyén

Q

Nguén: Google Maps

2 Tau Feeder: tau trung chuyén container c& nhé (1.000 — 2.500 TEU), van hanh trén céc tuyén ngén, dwa hang tir cdng nhé dén cang trung tdm dé
xép 1én tau me di quéc té.

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 5
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3.1. Nhém cang séng Cam: Ap lwc canh tranh gia ting do dw thira cong suét

Cum cang Hai Phong dang déi mét véi canh tranh gay gat do: (1) cac doanh nghiép lién tuc mé réng céng suét va

(2) xu hwéng dich chuyén clia hdng tau sang cang nwéc sau Lach Huyén — noi ¢6 loi thé don tau kich c& Ién.

Tdng céng suat nhém cang song Cam dat khoang 7,15 triéu TEU/ndm, chia thanh:

v Thwong nguén: khodng 1,9 triéu TEU/n&m - hoat ddng kém hiéu qua, thi phan suy gidm do (1) cAu cang ngan,
nang lwc tiép nhan tau han ché, (2) ha tang két nbi kém.

v Hanguén: 5,25 triéu TEU/nam - c6 loi thé nhwng van chiu 4p lwc dw cung khi cé thém dw 4n mé réng nhw dw
an Nam Dinh Vi giai doan 3 véi cong suat 800.000 TEU/n&m, du kién dwa vao van hanh nam 2026.

Nhin chung, cong suét thiét ké ctia cum cang sé6ng Cam dang dw thira so vé&i lweng hang thwe té, vira phan

tan nhiéu bén nho lé vira thiéu chiéu sau dau tw.

Biéu dé 7: Thi phan cdac nhém cang tai Hai Phong Thi phan cGa nhém cang nay da giam tir 91% (ndm
100%

2019) xubng con 78% (ndm 2024). Vi vay cac bén
cang nay sé tirng budc dwoc thay thé béi cac cang
80%
60%
40% 87%)
20% 2050 xac dinh khu bén séng CAm & thwong lwu cau
0% : s
2019 2020 2021 2022 2023 2024 di doi, chuyén dbi cong ndng cac cang hién hiru.

nwéc sau hodc cdng clra ngd méi. Theo Quyét dinh
140/QD-TTg phé duyét quy hoach chi tiét nhém
B0 . cang bién thdi ki 2021-2030, tdm nhin dén nam

Bach Pang khong phat trién mé rong ma tirng buéc

Thi phan céng Lach Huyén

® Thi ph&n cum cang séng Cam
Nguén: FPTS Research

Qua trinh chuyén dbi cong néng cac cang thwong ngudn séng Cam dang duwoc ddy manh khi mét sd cang nhw
Nam Hai, Doan X4 va Chua V& da chuyén dbi tir khai thac hang container sang x( ly hang r&i dé phu hop véi quy
hoach phat trién cta thanh phd Hai Phong va téi wu hiéu qua st dung ha tang trong giai doan chuyén tiép. Chiing
t6i cho rang trong ngén han nhém cang & ha ngudn séng Cam sé duoc hudng loi nhér xu huwéng dich chuyén hang

hoa tr thwong nguén vé ha nguén.

Biéu d6 8: Qua trinh di do»i mét sé cang thwong nguén séng Cam — Hai Phong

Dién tich Chiéu dai cau cang

Theoi gian

(ha) (m)

Bat dau tir thang 9/2024 khi khéi cong cdu Nguyén Trai, dw

Hoang Diéu 19,4 L7 kién hoan thanh trong nam 2025.

Poan Xa 8,2 210 Theo 16 trinh Quy hoach cang bién dén nam 2030.

Nguén: FPTS Research

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 6
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3.2. Nhém cang nwéc sau Lach Huyén: Dap trng xu hwéng tang kich c& tau, nhu cau khai thac ting manh
San lwong théng qua cang Lach Huyén tiang trieéng manh nhe i thé tiép nhan dwoc tau container c& In
Ién t&i 13.000 TEU

Céc cang truyén thdng trén séng Cam chi dén dwoc tau feeder c& ~ 2.500 TEU, trong khi cdng nwéc sau Lach
Huyén, van hanh tir 2018, c6 thé tiép nhan tau me 1&n t¢i 13.000 TEU. Diéu nay gitp Lach Huyén thu hut cac tuyén
van tai thang tlr chau Au, My, gidm phu thudc trung chuyén qua Singapore hay Trung Quéc, dong thdi thuc day san
lweng container toan khu virc.

Véi loi thé do, san lwong cang Lach Huyén cé tbc d6 ting trudng cao, dat CAGR = +30,1%/nam giai doan 2019 —
2024 khi cac hang tau dich chuyén dan sang nhém cang nay, trong khi d6 tbc dd tng trwdng ctia nhém cum cang
tai séng Cam chi la +5,1%/n&m cho cung giai doan.

Biéu dé 9: San Iwong hang container théng qua Hai Phong theo nhém céng 2019 - 2024

6
5
4
-]
=
: 3
@
'_
2
1 . l
0 ]
2019 2020 2021 2022 2023 2024
B San lwong cang séng Cam San lwong cang Lach Huyén

Nguén: FPTS Research
Cang Lach Huyén dw kién ting céng suat gap 4 1an nham dap (rng xu hwéng ting kich c& tau toan cau

Nganh van tai bién dang chuyén manh sang van hanh tau me c& I&n (1&n t¢i 24.000 TEU) nham tbi wu chi phi va
thoi gian van chuyén, thay thé cho mé hinh trung chuyén nhiéu chang béng tau nhd. Hién nay, hon 50% téng cong
suat doi tau toan cau la tau tr 10.000 TEU tré 1&n, tao ap lwe budc cac cang phai nang cép co s& ha tng, dac biét
la chiéu dai cau bén va dd sau ludng. Diéu nay khién cang Lach Huyén ghi nhan téc dé tang trwdng manh vé cong
suat. Dy kién trong nam 2025, ngudn cung cang bién tai Hai Phong dw kién tang gap 4 1an va dat cong suat Ién t&i
4,4 triéu TEU/nam sé khién cho cac cang ha ngudn, dac biét nhivng cang khéng lién két véi hang tau Ién chiu stec
ép canh tranh gay gat, dan t&i giam san lvong thdng qua cang.

Biéu d6 10: Ké hoach mé réng cdc cang nwéc sau tai khu vwee Hai Phong

Véndautw  Cong suat

Bén cang Chu dau tw

C& tau (TEU) Nam hoat déng

ty dong
Nam Binh Vi GMD 2.800 0,8 3.000 2026
Lach Huyén 3-4  PHP & TIL (MSC)  6.946 11 8.000 - 12.000  Q2/2025
Lach Huyén 5-6  Hateco & APMT 8.951 2,2 12.000 - 18.000 Q2/2025
(Maersk)
Lach Huydn7-8  SNP 12.793 1,5 18.000 2027

Nguén: FPTS Research
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Céc dy an mé rong cang Lach Huyén cé sw tham gia clia cac hang tau québc t& khong chi gitp dam bao ngudn
hang én dinh lau dai ma con han ché canh tranh v&i cac cang khac trong khu vwe. Ching t6i ky vong sw xuét hién
clia hai hdng tau I6n nhat thé gidi (MSC va Maersk) trong lién doanh khai thac cang sé gitp hoat dong khai thac

hang container tai khu vwc nay dién ra hiéu qua hon (chi tiét).

4. Gia dich vu xép d&

Bo Giao théng Van tai 4p dung khung gia dich vu cang bién nham han ché canh tranh giam gié trong béi canh
dw cung

Trong béi canh cong suéat dw thira, B6 Giao thdng Van tai da ban hanh Quyét dinh 810/QPBGTVT, ap dung khung gia
t6i thiéu cho dich vu xép dé& container, nham bao vé quyén lgi ctia cac doanh nghiép khai thac cang va én dinh thj trwong.
Cang Lach Huyén giir trdn khung gia trong khi nhém cang séng Cam duy tri gia thap dé thu hat hang tau
V&i loi thé ddc quyén don tau me va hiéu suat khai thac dat 146% cdng suét thiét ké trong ndm 2024, TC-HICT
dang &p dung murc gia xép d& container 20ft cao nhat Hai Phong, cham tran khung gia quy dinh. Trong khi do, cac

cang trén sdng CaAm budc phai gilr gia thap dé canh tranh, dan t&i bién lgi nhuan bi bao mon va thi phan suy giam.
Biéu d6 11: Gia béc dé container 20ft xudt nhdp khéu cho tau — bai cang khu vuc Hai Phong (2024)

2,0

Triéu déng/container
P e
o (6]

o
o1

0,0
TC-HICT| Nam Xanh VipNam Hai VIMC TanV{d Binh Vi PTSC Tan HaiAn ChuaVé Cang
Binh Vi Dinh Vi Binh Vi Pinh Vi|cang 189 Xanh
Lach Ha nguén séng Cam Thwong ngudn séng Cam
Huyén
Gia thj truong Gia t6i da Gia t6i thidu

Nguédn: Quyét dinh 810/QP-BTGVT, FPTS Research
(*) Ty gid quy ddi 1a 25.551 VND/USD

Trong ndm 2024, gia dich vu xép d& tai cac cang quy dinh theo khung gia tran, san theo Quyét dinh 810/2024/QD-BGTVT
da dwoc didu chinh tang khodng 10% so véi trwde day. Do vay, chung téi cho rang trong ndm 2025, gia dich vu néi chung

khong con nhidu dw dia tang trwdng va sé bi anh hwdng theo vi thé canh tranh cla tirng cang.
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IIl. PHAN TICH HOAT DONG KINH

1. Téng quan hoat ddéng san xuét kinh doanh

Biéu dé 12: Quy trinh van chuyén hang héa bang dwong bién

DVP
<20 )
(—] X S [in 1]
1111 — ol — — N\ Z o~
s i R o— Cr SRR
Nha san xuét, tiéu thu | Van chuyén hang héa | Cang can, cang ICD Cang bién Van tai bién Cang bién dich

. Luukho, xép
" d& hang héa

*Chiéu nguoc lai véi hang nhap khdu
Hién tai, DVP 1a doanh nghiép cang bién tai Hai Phong, cung cip cac dich vu nhw béc d& hang héa, kho bai va
logistics.
2. Co’ cau chi phi san xuét kinh doanh theo yéu té

Chi phi kh&u hao, chi phi nhan céng va chi phi dich vu mua ngoai 1& nhi¥ng chi phi san xuét kinh doanh chinh ctia DVP

Biéu dé 13: Co cau chi phi SXKD theo yéu t6 2019-2024 ctia DVP

100%

- . - Chi phi bang tién khac

60% ® Chi phi dich vu mua ngoai
Chi phi nhan cén

40% tpnt g
® Chi phi nguyén vat liéu

20% J . . . . B Chi phi khau hao TSCD

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ngudn: DVP

Nganh céng bién ban chét la nganh dich vu d&c thu, vira cé mirc d6 dau tw tai san cb dinh (TSCD) Ién va vira tham
dung lao déng cao. Trong giai doan 2019-2024, chi phi nhan céng dang chiém ty trong I&n nhét, trung binh 42%
trong co’ cAu chi phi sén xuat. Chi phi khau hao TSCB duy tri & mic 16%, twong dbi thap so véi cac doanh nghiép
trong nganh do phan Ién cac TSCD ctia DVP da hét thi gian khau hao. Bén canh do, chi phi dich vu mua ngoai va
chi phi bang tién khac chiém ty trong kha I&n, déu khoang 18% trong co' cau tong chi phi. Day 1a nhirng khoan chi
phi lién quan dén viéc thué nhan cong béc d&, Iwu kho hay thué ciu cang ngén han,...t cong ty me - Cang Hai
Phong khi céng suét cang Dinh Vi khai thac vuot 1.000 TEU/ngay.

Ngoai ra, trong cac th&i diém gia cwdc van tai container thé gidi tdng manh, phan Ién doanh nghiép cang bién c6
xu hwéng chia sé khoé khan véi cac dbi tac thong qua viéc cat giam nhivng chi phi khac nhw chi phi hoa tiéu, lai
dét,... Tl thang 4/2025, chi s van tai container Thwong Hai (SCFI) da ting hon 36%, dat 1.862 diém do nhirng lo
ngai vé sw bat 6n cla chinh sach thué quan My. Vi vay, chang tdi cho réng chi phi dich vu mua ngoai va chi phi

khac clia DVP sé tang lén trong ngén han (xem chi tiét dién bién gia cwéc van tai container tai day).
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3. San lwong khai thac container ctia cang Binh Vi én dinh nhe (quay lai)

(1) Vitridialy thuan loi

Cang Dinh Vi chinh thirc hoat dong tlr ndm 2002 véi cong suét khoang 600 nghin TEU/ndm. Cang nay nam tai
khu vc ha nguén séng Cam, day la khu cang co vi tri thuan loi, khdng bi chén béi cau Bach Dang va loi thé mén
nwéc sau hon cac cang thwong nguédn. Vi tri clia cdng Dinh Vi phi hop véi viéc tiép nhan tau Feeder c& ~ 2.500
TEU hoat déng trén cac tuyén ndi A (xem chi tiét vi tri tai day).

(2) M6i quan hé hop tac véi hang tau SITC

Biéu dé 14: Hiéu suét mét sé cang tai ha nguén séng C4m  DVP c6 hiéu suat khai thac 6n dinh hon céac cang
Hai Phong khac trong khu vrc ha nguén séng Cam nho méi
quan hé hop tac v&i hang tau SITC.

SITC (SITC Container Lines) la hang tau hang dau

ctia Trung Quéc hoat ddng van tai container trong khu

120%

80% a: A - n ™ . X )4 X
vie ndi A véi mot sb dac diém: (1) Tan suét tuyén

cao, phti rong toan bd noi A (SITC cap bén Hai Phong
40% trung binh khoang 90 chuyén/thang) va (2) Gan 80%
tau cta SITC la tau Feeder nhé c& ~ 2.000 TEU.
Khoéng hon 70% sb tuyén tau cap cang Dinh Vi dén
PTSCBInh Vi Binh VA Cang Xanh Vip Nam®inh Vi iy hang SITC, gidp cang Dinh Vi dam béo ngudn

m2020 ®2021 ®2022 m2023 ©2024 hang &n dinh va gidm canh tranh v&i cac céng khéac

0%

Nguén: DVP, FPTS Research (chi tiét).

San lwong cua cang Dinh Vii di ngang trong giai doan 2019-2024 do ap lwc canh tranh trong khu vuc.

Biéu dé 15: San lwong hang container qua céng Dinh Vi Mac du c6 mbi quan hé hop tac chién lwoc véi hang
750 20%  tau SITC tuy nhién ap luc canh tranh gay gét trong
600 . 0% khu vwc van khién san lwgng tai cdng Dinh Vi chi di

® 450 ' ngang, trong khi san lwgng toan Hai Phong tang

S 0%  manh trong giai doan 2019 — 2024 véi téc do tang

800 trwding kép CAGR 12 8,4%/n&m. Didu nay 14 do trién
150 ‘ 10% vong tang trwdng tap trung & cac cang nwéc sau nhw

0 20% Lach Huyén hay Nam Dinh Vi dap wng dwgc xu

2019 2020 2021 2022 2023 2024

. : : hwéng tang c& tau cda nhiéu hang tau container dé
mmm San lwong Tang trwdng - cbt phai

giadm thiéu chi phi.
Nguén: DVP, FPTS Research
Ngoai ra, do han ché vé d6 sau lubng hang hai vao dén cang nén thang 8/2024 hang tau SITC da chuyén 1 tuyén
dich vu ra khai thac tai Cang Nam Dinh V. Vi vay, ching t6i cho rang san lwong container qua cang Binh Vi sé
chi di ngang (tang trudng +1%) dwédi &p lwe canh tranh cla cac cang Lach Huyén va cang Nam Dinh Vi véi lgi thé

vé vj tri dia ly.

A
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(3) Dién tich kho bai I&n va vi tri thuan lgi hon so véi cac cang khac trong cung khu vyec

DVP dang s& hiru tdng cong 2 bai container v&i téng

Bai container gl'g)n L= Vi tri i
dién tich ~ 29ha va 1 kho CFS23.600 m?, cung cap
Depot SITC Dinh Vi 24 g?nc:&gg%om 49% dich vu lwu trir container, hang hoa va cac dich vu di
S kém nhw van tai b, dai ly, stba chiva container, tha
B&i container Dinh Vi 4,6 Cach cang 100% ..
' Dinh Vi 2,3km tuc hai quan,...

Téng 28,6

Dién tich kho bai cia DVP I&6n hon cac cadng Xanh VIP, Nam Binh Vi hay Tan Vi trong cung khu viec ha ngudn
séng Cam. Cac depot nay déu co vi tri thuan loi gan cang Dinh Vi giup ddy nhanh tbc dé luan chuyén hang hoéa va

giam thiéu tac nghén container & cang bién.

Biéu d6 16: Vj tri cdc céng depot ctia DVP (mau dé) va cdc cang khdc (mau den)

950m /\

SITC Dinh Va

\
24ha 0‘7 \ 2.3 km
Green Logistics A\
Center \

5.2 ha o 4 . =
Bai container

Dinh Vi
4 6ha =
4km Cang
GIC 9 Xanh Vip
Logistic
9ha o =t 4,5 km 9

Nam Pinh Vi

Nam Hai ICD
21 ha

Ngudn: FPTS Research
Cang Binh Vi cé nhitng loi thé v& vi tri, ha tAng va dich vu logistics khép kin, phu hop véi nhu cau van chuyén véi
tAn suat cao clia hang tau SITC. Vi vay, ching t6i cho rang viéc chuyén sang khai thac tai cac cang 1an can sé dem
lai nhiéu rdi ro cho hang tau nay vi (1) gia tdng chi phi van chuyén va (2) gidm hiéu qua luan chuyén hang héa do
dién tich kho b&i nhd. DVP hién hop tac véi SITC qua lién doanh Cong ty TNHH Tiép van SITC Dinh V{, khai thac
container vé& cang depot tai Hai Phong. Hop tac nay gitp DVP t6i wu doanh thu, dong thei duy tri mdi quan hé én
dinh, lau dai v&i SITC.

3Kho CFS (Container Freight Station): la khu vurc kho, béai dung dé thuc hién céac hoat dong thu gom, chia, tach hang héa cda nhiéu chd hang vén

chuyén chung container.

R ——
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4. Gia dich vu xép d& container duy tri & mirc cao

Biéu db6 17: Gia cwéc xép dé& container XNK cla cédc Gi4 cwéc xép d& container cua cang Pinh Vi

cang ha nquén séng Cam 2025 L L i
ghang g dwoc duy tri & mirc cao so v&i cac cang khac

5 2,000 Fo trong cung khu vwe. Cang Dinh Vi it phai chiu ap
1 [}
;% 1,500 - 1 lwc canh tranh nhd hang tau hop tac va co thé ap
c I .
S - 1t mdrc gia dich vu 1am hang cao. Mic gia xép d&
S 1,000 | 1} . . R o
S i . 1t container ctia cang cao hon khoang 7% so v&i cang
L] 1 1 1 < \ N 3 s
3 500 : ! 1t Tan Vi du 2 cang nam lién ké va cao gan nhat khu
.C l
= 11 1t VUirC.
,000 L Loy ' .
20ft 40ft Ngoai ra, DVP s& hiru hé sinh thai dich vu dong b6
mPTSC DPinh Vi = VIMC Binh Vi = Tan Vi va da dang hon so véi cac cang trong khu vy, bao
Binh Vi Xanh Vip = Nam Dinh Vi gdm lwu kho, van tai ndi dia va cac giai phap logistics

Nquén: Cang vu Hai Phong, FPTS Research tron goi giup tiét kiém chi phi cho khach hang.

(*) Ty gia quy déi la 25.551 VND/USD
5. Hoat dong kho bai, logistics
Do bi gi&i han béi ha tang, DVP ti wu gia tri khai thac bang cach da dang héa dich vu hau can va tang cwdng trung
chuyén véi cdng nuwéc sau Lach Huyén.

Biéu d6 18: Doanh thu thuan cuda bai container Céng Trong giai doan tir nam 2021 — 2024, doanh thu

Binh Vi tai KCN Minh Phuong dich vu logistics ngoai cang tai bai container
60 10%  cang Pinh Vii c6 mirc ting trwéng kép CAGR la

8% 17,3%/nam nhd nhu ciu cho cac dich vu hau can

40 6% logistics tdng cao thuc day bdi hoat dong xuét nhap
khau tang manh tai mién Bac. Mang hoat déng

20 4% logistics nay hién tai chi dong gop trung binh khoang
29 7% doanh thu thudn cho DVP giai doan 2021-2024.

0 0% Chung t6i ki vong mang nay sé tiép tuc déng gop

Ty doéng

2021 2022 2023 2024 doanh thu va lgi nhuan cho DVP vé&i vai trd la mang
m Doanh thu thudn @ Ty trong trong doanh thu thuan DVP hé tro cho hoat dong khai thac cang clia doanh
nghiép.

Nguén: DVP, FPTS Research

A
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1. Doanh thu thuan va lgi nhuan gép tang trwéng tich cwe nhe sw phuc héi ctia thwong mai quéc té

Biéu db 19: Két qua kinh doanh ctia DVP Doanh thu thuan ctia DVP ndm 2024 dat 694 ty déng

800 o 0% tang trué:ng 26% so v&i cung ki ném‘ trwdc (CAGR:

— so06 53% - +4,4%/nam giai doa’n 2(?19—2024) nh& (1) sw phuc hoi

600 48% ! 47% ctia thwong mai quéc té va (2) xu hwéng dich chuyén

41% 40%  hang héa tr thwong ngudn vé ha ngudn, gilp san

«g 400 lwgng hang container qua cang Binh Vi tang 16,5%

e so v&i nam 2023, dat hon 573 nghin TEU, chiém

200 20% khoang 8% thi phan san lwong container tai khu vuc
Hai Phong.

o 0% Quy 1/2025, DVP tiép tuc duy tri tang trwéng doanh

2019 2020 2021 2022 2023 2024 28214 28215 thu thuan +5% va lgi nhuan gbp +7,3% so v&i cung

s Doanh thu thudn ki, lan lwot dat 159 ty ddng va 90 ty ddng. San lwong

mmm | i nhuan gép

Bién loi nhuan gop container qua cang Quy 1/2025 dat 128 nghin TEU,

Ngudn: DVP, FPTS Research tdng gan 3% so v&i ndm ngoai.

2. Ty suét lgi nhuan gép cta DVP luén & mirc cao véi cac doanh nghiép cang bién twong déng quy mo
doanh thu

Ty suét lgi nhuan gop ctia DVP luén & mirc cao hon so véi cac doanh nghiép trong nganh nho (1) loi thé xay dwng
hé thdng ddc quyén (SITC — DVP) gilp s&n lwong duy tri &n dinh va gia dich vu luén & mirc cao (gan cao nhat khu
virc séng Cam) so v&i cac cang khac; (2) phan Ién cac tai san cb dinh clia DVP déu da hét khau hao.

Nh& d6 doanh thu ctia DVP tang trwéng on dinh trong khi chi phi cb dinh thép da giup bién lgi nhuan gbép cao hon

so v@i cac doanh nghiép khac trong nganh.

Biéu dé 20: Ty suét loi nhuan gép Biéu db 21: Ty Ié chi phi khdu hao/Doanh thu thuan

15%
60% DVP ’

0,
40% CDN 10% \~_/\SGP *

DVP
20% 5%
SGP (*) PDN
0% 0%
2020 2021 2022 2023 2024 Q1 Q1 2020 2021 2022 2023 2024
2024 2025

Nguédn: FPTS Research
(*) chi tinh doanh thu cédng cta doanh nghiép

A
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3. Cé tirc tlp cONng ty lién két SITC Pinh Vii ting trwdng déu dan hang nam (quay lai)

SITC DPinh Vii ghi nhan mirc tang trwédng doanh thu cao hon so véi cac doanh nghiép logistics cung nganh

niém yét

Trong giai doan 2019 — 2024, doanh thu cac doanh nghiép logistics da phan ghi nhan muc tang trwéng 6n dinh nhor

tinh hinh xu4t nhap khau dién bién tich cuc, kim ngach xuét nhap khu Viét Nam tang véi CAGR dat 8,9%/nam.
Biéu d6 22: So sénh doanh thu mét s6 doanh nghiép Trong d6, SITC Dinh Vi c6 mic ting trwéng doanh

logistics thu cao hon so v&i cac doanh nghiép khac nho:

2.000 25% (1) Depot c6 vi tri thuan loi, nam & khu cdng nghiép
. 21% Dinh Vi gidp t6i wu hiéu qua hoat dong cho hang
1.600 20% tau SITC khi hang tau nay chuyén van tai ndi A voi

tan suét cao (trung binh khoang 90 chuyén/thang

1.200 11 15% .
2 ° cap bén tai Hai Phong).
o
. 2) Dién tich kho béi I&n va da dang dich vy, giap tan
800 * 10% 10% (),' X Ang A  gp tang
9% toc dd luan chuyén hang hoa.
400 5% (3) Sanlweng hang hoa théng qua cang bién mién Bac
I] 3% c6 téc d6 tang trudng kép 2019-2024 ~11%/nam
0 0% cao hon mién Nam 1a 8,2%/n&m cho clung giai
SITC IST ILB TCW  TCL
inh Vi doan.

m2019 m2020 =2021 m2022 =2023 = 2024 ¢ CAGR 2019-2024

Nguén: FPTS Research
Nh¢& d6, trong giai doan 2019-2024, DVP da thu vé khodan loi nhuan tai chinh dao déng khoang 40-70 ty dong tir
cong ty lién két SITC Dinh V.

Biéu dé 23: C6 tirc DVP nhan dwerc tir SITC Dinh Vi Day 13 cong ty lién két cé mire téng trwdng doanh thu
80 20%  Valoinhudn cao, dong gop trung binh 12% Igi nhuan

16% trwéc thué cho DVP. Ching téi dw phéng SITC Pinh

o 60 f 2% Vii sé c6 toc dd tang trwdng doanh thu thuan binh
S 40 quan +10%/nam giai doan 2025F-2029F dwa theo
e 20 j I I I I 8% téc do tang trwdng san lwong hang héa théng qua

4% cang bién Hai Phong.
0 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

mmm Cd tire dworc chia

Ty I& cb tic dwoc nhan/LNTT cGa DVP

Nguén: DVP, FPTS Research
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4. Tai chinh lanh manh, lwong tién mét cao gitp DVP c6 thém doanh thu ttr hoat déng tai chinh

Biéu dé 24: Tién mdt va tién gtvi ngan hang cia DVP Tai thoi diém két thic nam tai chinh 2024, DVP dang
1.600 80%  s& hiru hon 1.174 ty ddng tién mat va tién gtvi ngan
6806 70% 3% 71% T72% hang, chiém 72% trong co cAu tdng tai san cla
1.200 |[64% 60%  goanh nghiép. Khoan tién gtvi nay dem lai cho doanh
,‘g 800 40% nghiép doanh thu tai chinh khodng 59 ty dong,
= twong dwong 12,5% lgi nhuan trwdc thué cia DVP
400 20%  nam 2024. Khoan |&i hang ndm tir tién givi s& mang
lai cho doanh nghiép ngudn thu nhap tai chinh 6n

0 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 dinh trung binh 70 ty dong/nam.

= Tién mat va tién gt ngan hang
% Tbng tai san
Nguén: DVP, FPTS Research

5. Dong tién hoat dong kinh doanh déu dén giup doanh nghiép tai tro' cho hoat dong dau tw va tra co tirc

(chi tiét)

Biéu dé 25: Dong tién qua cdc ndm cua DVP Biéu dé 26: Tinh hinh chi tra cé tirc qua cdc ndm
400 14% 100%
300 12% 80%
200 10%

@ 100 II Il II 8% |/ ] 60%
gle]
0
> 100 6% | 40%
) -200 4%
- 20%
-300 2%
-400 0% 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mCFO mCFl wCFF =Tién cubiki mmm Ty 18 c6 tirc/thi gia (cot trai)

Ty 1& cb tic/LNST

Ngudn: DVP, FPTS Research

Trong giai doan 2019-2024, dong tién hoat déng kinh doanh cta doanh nghiép ludn duy tri trung binh 200 ty/nam,
dam bao kha néng tai tro' cho hoat dong dau tw va tra cd tire cho cd ddng. DVP c¢6 lich st chi tré cd tirc tién mat
cao, trung binh 4.000-8.000 déng/cp, twong dwong ty 1& cd tirc/thi gia khodng 9%-12%/ndm. Theo Nghi quyét
DHDCD nam 2025, HDQT da phé duyét giai ngan dy an cai tao cau tau va dau tw can truc gian STS khoang 500
ty ddng cung ké& hoach chi tra cé tire tdi thiéu 6.000 ddng/cd phiéu.

Duwa trén lich st chi tra cb tiec cling nhirng phan tich vé& hoat déng kinh doanh clia doanh nghiép, chang toi ky vong,

sau khi khau hao tai san cé dinh gidm dan sé giup cho DVP tang chi tra cé tirc cho cb dong.

A
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V. TRIEN VONG KINH DOANH & YEU TO THEO DOI

1. Trién vong kinh doanh

Hoat dong xuat nhap khau kha quan, tao diéu kién cho ting trwéng san lwong hang héa qua cang bién
Trién vong tang trudng cla cac doanh nghiép cang bién, logistics phu thudc nhiéu vao tinh hinh xuét nhap khéu,
giao thwong cla Viét Nam véi cac qudc gia khac. Chung téi ky vong kim ngach xuat nhap khau cta Viét Nam sé
duy tri da tang trwdng trong giai doan t&i nhe viéc cac nuwéc dbi tac thwong mai néi 16ng cac chinh sach tién té va
tai khoa giup cai thién nhu cu tiéu dung. Trong nhirng nadm t&i, theo Quy Tién t& Quéc té (International Monetary
Fund — IMF) thi kim ngach xuét nhap khau ctia Viét Nam dw bao sé tang trwéng véi CAGR dat 6,5%/nam trong giai
doan 2025F—-2029F:
Biéu dé 27: Dw phéng kim ngach XNK cua Viét Nam

1200 20%
900 15%
600 10%
2 . — — N
= J l l . . -
">
|_
0 0%
-300 -5%
-600 -10%
2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
mmm XUt khiu Nhap khau Tang twéng - cot phai

Nguén: International Monetary Fund

Theo Quyét dinh 140/QB-TTg quy hoach chi tiét cang bién 2021-2030, dy kién san lwong hang héa théng qua cang
bién Hai Phong dén nam 2030 sé& dat mrc 322-384 triéu tAn/nam, trong d6 san lwong container dw kién vao nam
2030 khoang 13-16 triéu TEU/nam, twong dwong véi tbc dd tang trudng kép CAGR la 9,6-12,2%/n&m. Vi vay, trén
quan diém than trong, ching téi gia dinh rang téc doé tiang trwéng clia san lwong container théng qua cac

cang bién & khu vwc Hai Phong sé duy tri & mirc 10,0%/nam.

Ky vong san lwegng nhém cang sdng Cam van ting trwéng nh& nhu cau tai thi trwedng néi A bat chap xu
hwéng dich chuyén hang hoa sang cang nwéc sau Lach Huyén tiép dién va ap lwc thué quan tir My.

Hang xuét nhap khau véi My tai Hai Phong chiém khoang 13% san lwong khu vie, chi yéu tap trung tai nhém cang
nuwdc sau Lach Huyén nhé cang nay thiét [ap tuyén van tai két ndi truc tiép téi My trong khi nhdm céng sdng Cam
chi yéu khai thac nhirng tuyén néi A. Vi vay, ching tdi cho rang san lwgng nhém céng séng Cam dy phong tang
+5,0% YoY do nhu cau nhap khau nguyén vat liéu tlr Trung Qudc sé yéu hon, trong khi ky vong xuét khau sang
céc thi trwng ndi A nhw Trung Québc, Han Quédc va Nhat Ban van duy tri trién vong tich cwe tiy viéc phuc hdi nhu

cau chi tiéu.

A
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Dwa vao phan tich vé hoat ddng kinh doanh, tai chinh, trién vong ctia doanh nghiép, ching t6i tién hanh dw phéng
két qua hoat dong kinh doanh ctia DVP giai doan 2025F—2029F.

Biéu d6 28: Két qua dw phéng doanh thu va loi nhudn cda DVP
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Chung téi wéc tinh doanh thu thuan va lgi nhuan gdp ndm 2025 ctia DVP Ian lwot dat 712 ty ddng (+2,5% YoY) va
317 ty ddng (-3,1% YoY) do san lwong hang container qua cang cla doanh nghiép tang cham, ciing viéc dy kién
murc gia dich vu xép d& tai cang ctia DVP sé& khong dbi trong nam 2025 do ap lwc canh tranh cang gia tdng. Doanh
thu thuan ctia DVP dy phéng cé mirc ting trudng kép +0,6%/nam giai doan 2025F—2029F.
Cung v&i d6 bién loi nhuan goép nam 2025 wéc dat 44,5% (-2,6 dpt YoY) chi yéu béi doanh nghiép thwe hién cai
tao cau cang va dau tw cau truc gian khién tang chi phi khau hao. Li nhuan sau thué ndm 2025 ctia DVP dw phéng
dat 302 ty ddng (-10% YoY) do (1) ¢ tlrc nhan dwoc tlr cong ty lién két SITC — Dinh Vi dat 72 ty ddng (+2,6%
YoY) va (2) khdng con ghi nhan khoan thu nhap khéac tr thanh Ii tai san cb dinh.
Céc du phong vé két qua kinh doanh clia DVP dwoc dwa ra dwa trén cac gia dinh sau:

Chitiéu Dién giai

Doanh thu thuadn giai doan 2025F-2029F dw phong c6 téc dd tang trwéng kép
CAGR=+0,6%/nam, thap hon mic dd ting trwéng doanh thu giai doan 2020-2024
(CAGR=+7,6%/nam) do béi canh canh tranh gay gét tai khu vwc Hai Phong. Cu thé:
Dw phong san lwgng hang container qua cang Pinh Vii sé di ngang trong giai doan 2025F-
2029F do chiju &p lwc canh tranh trong khu vwe. Ching téi cho réng DVP sé ngay cang kho
thu hat cac hang tau quéc té vé cang trudc &p lwe canh tranh dang gia tang tai Hai Phong. Ching
t6i cho rang hiéu suat cang nay van sé duy tri trung binh 97% trong giai doan 2025F-2029F nhe
boanh thu tép khach hang lau ndm SITC va dau tw may méc thiét bi méi gilp nang cao nang lwc xép d&
hang hoa.
Trong ndm 2024, gia dich vu tai cac cang quy dinh theo khung gia tran, san theo Quyét dinh
810/2024/QD-BGTVT da dwoc diéu chinh tang khoang 10% so véi trwdc day. Do vay, dy kién
trong n&m 2025, gia dich vu néi chung khéng con nhiéu dw dia tang trwdng va sé bi anh hwéng
theo vi thé canh tranh cla tirng cang. Vi vay, chiing tdi nhan dinh dw dia ting gia dich vu xép
d& tai cac cang Dinh Vii la khéng cao trong giai doan té&i do (1) ap lwc canh tranh trong
khu vwe va (2) gia dich vu xép d& ctia doanh nghiép da & mirc gan cao nhat khu vwe song

Cam.

R ——
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Chi tiéu Dién giai

Ty suét loi nhuan gdp ndm 2025 wéc dat 44,5% (-2,6 dpt YoY).
Ty suét loi nhuan gdp trung binh giai doan 2025F-2029F dy kién duy tri & mirc ~ 44% nho (1) ¢

Loi nhuan gop ’ ) ; x
moi quan hé hop tac chién Iwgc véi hang tau SITC duy tri lwgng hang on dinh, va (2) chudi dich

vu logistic hoan thién gitp tiét kiém chi phi cho khach hang.

Trong giai doan 2019-2024, DVP nhan dwoc trung binh khoang 50-70 ty déng cb tirc tir cong ty
lién két SITC Dinh Vi. Doanh thu va lgi nhuan dich vu logistics cta SITC Binh Vi ki vong c6 mirc

] tang trudng khoang +10%/nam giai doan 2025F-2029F dwa theo toc d6 ting trwdng san lwong
Doanh thu tai

] hang héa théng qua cang bién Hai Phong.
chinh

Nh& d6, DVP sé tiép tuc nhan dwoc khoan cb tire tir cong ty SITC Binh Vi véi mire tang trudng
binh quan 10%/nam twong dwong trung binh khoang 80 ty déng/nam, déng gép trung binh 19%
loi nhuan trwéc thué cho doanh nghiép trong giai doan 2025F-2029F.

LNST nam 2025 wéc dat 302 ty doéng, gidm 10% so véi thwe hién nam 2024. LNST giai doan
2025F-2029F dy phéng cé tbc do tang trwdng kép CAGR = +2,8%/nam, thap hon téc do ting
trirdng trong giai doan 2020-2024 véi CAGR = +9,1%/nam.

Loi nhuan sau

thué

2. Yéu t6 theo doi
2.1. Tién dd thwc hién dw an kho bai tai khu vwe Lach Huyén — Céat Hai (quay lai)

Nhoém cang nwédc sau Lach Huyén cé loi thé canh tranh va trién vong ot hon nho dap wng dwoc xu hwéng nang
kich c& tau. Viéc mé rong cong suat gap 4 1an 1&n t6i 4,4 triéu TEU trong ndm 2025 véi hang loat cac du an 16n tai
Lach Huyén sé& khién cho cac cang ha ngudn, dac biét nhivng cang khong lién két v&i hang tau 1én chiu sirc ép
canh tranh nang né. Bing trwdc &p lwc canh tranh ngay cang gia téng thi DVP dang c6 ké& hoach mé rong chubi
hau can théng qua ké hoach dau tw kho bai tai Lach Huyén.

Biéu dbé 29: Théng tin dw &n kho bai

Téng mirc dau tw

Dién tich (ha) Nam hoat déng

(ty dong)

Kho bai tai khu viec Lach Huyén - Cat Hai 27,3 1.824 Dy kién nam 2029

Nguén: DVP, FPTS Research

Viéc dau tw vao hé thdng kho bai tai khu vrc nay dwoc xem 1a gidi phap chién lwoc gitp ting truéng doanh thu va
loi nhuan cho doanh nghiép trong twong lai. Tuy nhién, céng ty chwa cé thém ké hoach cu thé va chwa gidi ngan
von dau tw vao dy an trén nén chung t6i sé& chwa dwa vao mé hinh dinh gia. Trong thoi gian tdi, khi cé cac théng

tin cu thé hon vé dw an, ching t6i sé& gli t&i quy nha diu tw trong béo cao cap nhat tin tirc ctia DVP.
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2.2. Chinh sach thué quan ctia My vé&i cac déi tac thwong mai, bao gom Viét Nam (quay lai)

Viét Nam cé d6 mé& nén kinh té cao véi thwong mai phu thuéc My va Trung Quéc: Téi ndm 2024, tng gia tri xuat
nhap khau da dat 177,7% gia tri GDP cla Viét Nam, trong d6 khu vic FDI déng gép t6i ~2/3. Trung Québc va My 1a
hai déi tac thwong mai quan trong ctia Viét Nam véi ty trong trong kim ngach xuat nhap khau ngay cang tang. Cu
thé, Trung Quédc 1a nha cung cép I&n nhat cta Viét Nam nam 2024, déng gép ~40% tdng kim ngach nhap khau va
My 1a khach hang I&n nhat & ~30% téng kim ngach xuét khau.

Biéu d6 30: Anh hwéng cua My va Trung Quéc t&i kim ngach xuéat khau va nhap khau cuaa Viét Nam

40%
30% o _°
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=8—Ty trong xuét khau téi My Ty trong nhap khau tir Trung Québc

Nguén: Téng cuc Hai quan

Vi vay kinh té Viét Nam sé& chiu anh hwéng rat tiéu cwc tr mre thué quan trong nhém cao nhat ma My dang ap dat,
chd yéu tir sy phu thudc trong xuat nhap khau. Mdc thué quan cao sé khién hang hoa xuéat khau cla Viét Nam kém
canh tranh v& gi4, lam sut giam don hang xuét khau; trong bdi canh nhu ciu van tai suy yéu, cac hang tau co thé
phai cat gidm hodc gop tuyén dich vu, dan dén gidm khéi lwong hang hoa théng qua hé théng cang bién trong
nwéc. Tuy nhién, cang Dinh Vi ndm & khu vc ha ngudn séng Cam chi yéu khai thac nhivng tuyén noi A nén
chiing tdi cho rang san lweng khai thac ctia doanh nghiép van tang trwdng nhér nhu cu tiéu ding tai cac thi trwong
nhw Trung Quéc, Han Québc va Nhat Ban tang cao. Hién nay, Viét Nam van dang trong qué trinh dam phan thué

quan nén khi cé két qua dam phan cu thé ching t6i s& cap nhat trong cac bao cdo tiép theo.
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VI. CHI TIET CAP NHAT PINH GIA & KHUYEN NGHI (QUAY LAI)
Bang phwong phap chiét khau dong tién tw do FCFE va phwong phap so sanh EV/EBITDA, chdng téi khuyén nghi

THEO DOI vé&i cb phiéu DVP v&i mirc gia muc tiéu 1a 70.200 VNB/cp, thadp hon 9,4% so v&i mirc gia déng clra
ngay 02/07/2025.
Két qua dinh gia:

Két qua )
STT Phwong phap dinh gia Trong so6
(VND/cp)
1 Chiét khau dong tién tw do cht s& hivu (FCFE) 71.400 80%
2 So sanh EV/EBITDA 65.200 20%
Gia muc tiéu (Iam tron) 70.200

Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh mé hinh Gia dinh m6 hinh

WACC 11,48% Phéan bu rai ro 9,88%
Chi phi st dung ng 0% Hé sb Beta don bay 0,85
Chi phi str dung VCSH 11,48% Tang trwdng dai han 0,5%
L&i suat phi rai ro 3,09% Thoi gian dw phong 5
CAGR DTT 2025 - 2029 0,6% CAGR LNST 2025 - 2029 2,8%

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Tbng gia tri hién tai ctia dong tién vén chil s& hivu (triéu déng) 470.283
Tién mét (triéu ddng) 1.174.281
S6 ¢b phiéu lwu hanh (triéu cp) 40,0
Gia muc tiéu (VNB/cp) 71.400

Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh EV/EBITDA
So sanh véi cac doanh nghiép céng bién twong ddng quy mé nam 2024

Don vj: triéu déng

Gia tri von héa

STT MaCK (02/07/2025) Doanh thu EBITDA EV/EBITDA
1 CDN 3.098.700 2.885.879 1.452.619 395.229 541.215 301.338 5,33
2 PDN 3.552.511 2.930.416 1.337.315 440.602 491.670 347.242 5,96
Trung binh 5,65x
3 DVP 3.100.000 1.925.719 694.342 403.034 461.583 321.026 4,17
Gia muc tiéu (VND/cp) 65.200

R ——
www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 20



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

HDKD (triéu dong) 2024A 2025F 2026F 2027F CDKT (triéu déng)
Doanh thu thuan 694.342 711.661 718.796 722.390 Tai san
- Gia vén hang bén * Tién va tuong
9 (367.429) (394.953) (420.537)  (418.714) duong tién 1.174.281 1.238.625 1.312.309 1.305.308
Loi nhuan a6 + Déu tw TC ngén
o1 nhuan gop 326.913 316.708 298.259 303.676 han 102.356 102,573 103.601 104.119
RPN + Céac khoan phai
- Chi phi ban hang ; ; . ; thu 13.121 13.186 14.040 13.979
Chi phi quan Ii DN (77.688) (78.371) (78.311) (80.038) Hang ton kho 1.986 2.135 2.273 2.264
A N + Tai san ngén han
Loi nhuan thuan HOKD 249.225 238.337 219.948 223.638 khac 1.291.745 1.356.519 1.432.223 1.425.669
P Téng tai san ngén
- (Loyiai HPTC 127.943 139.129 140.336 155.010 han 218.213 155.413 350.521 273.253
. A . + Nguyén gia tai san
Loi nhuan khac 25.866 ; . ; CPHH 1361582 1376717  1657.184  1.657.692
Loi nhuan trwéc thué. 15i + Khu hao v ké
vay 403.034 377.466 360.284 378.647 4 (1.143.369)  (1.221.304)  (1.306.663)  (1.384.440)
Chi oh 1 va + Gid tri con lai tai
P Y ; ; . ; san COHH 103.027 103.027 103.027 103.027
Loi nhuan trwoc thué + Déu tr tai chinh
o1 nhue 403.034 377.466 360.284 378.647 dai han 25.022 25.647 25.904 26.033
" + Tai sén dai han
- Thué TNDN (66.810) (75.493) (72.057) (75.729) khac 1.142 281.141 1.141 201.141
LNST cong ty me 336.225 301.973 288.227 302.918 Tong tai san dai han 347.404 565.228 480.594 603.454
EPS (dlcp) 8.406 7.549 7.206 7573 Tong tai san 1.639.149 1.921.746 1912817  2.029.124
No & VCSH
Kha nang sinh l&i 2024A 2025F 2026F 2027F + Phai tra nguoi ban 142 839 153539 163.485 162.776
Ty suét loi nhuan gop 47,1% 47,8% 45,8% 47,6% h;;/ay vanengan ) ) ) )
_ + Quy khen thuéng
0, 0, 0, 0,
Ty suat LNST 48,4% 45,1% 43.7% 46,3% phic loi 7.373 7556 7.632 7.670
0 0 0, 0 3
ROE DuPont 23,5% 21,2% 20,6% 22,3% No' ngan han 150.212 161.096 171117 170.447
ROA DuPont 20,5% 19,3% 18,7% 20,2% + Vay va no dai han ) ) ) )
Ty suét EBIT/doanh thu 58,0% 56,3% 54,6% 57,8% No¢ dai han ) ) ) )
0 0 0 0 "
LNST/LNTT 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% Téng no 150212 161,006 11117 170.447
LNTT / EBIT 83,4% 80,0% 80,0% 80,0% + Thaing dw ) ) ) )
Vong quay tong tai san 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x + Von diéu Ié 400.000 400.000 400.000 400.000
Bon bay tai chinh 1,1x 1,1x 1,1x 1,1x + LN chwa phan phoi 450,665 731.378 712.427 829 404
v‘ h7 > h..
on chu sehtru 1.488.938 1.760.651 1.741.700 1.858.677
Téng céng nguén
vén 1.639.149 1.921.746 1912817  2.029.124
Chi sé TK/don bay TC 2025F 2026F 2027F Hiéu qua van hanh
Thanh toan hién hanh 8,6x 8,4x 8,4x 8,4x SO ngay phai thu 44,24 52,55 52,35 52,48
Thanh toan nhanh 8,5x 8,3x 8,3x 8,3x S6 ngay ton kho 10,98 12,16 11,81 12.21
Thanh toan tién mat 7,8x 7,7x 7,7x 7,7x S6 ngay phai trd 194.66 136,95 137,58 142,20
. Sé ngay chuyén ddi
No /Tai san 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x tidn mat (139,43) (72,24) (73.42) (77,51)
No / VCSH 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x Gia von hang ban / 40,9% 30,1x 31,9x 29,8x
Hang ton kho
No ngén han / VCSH 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x
No dai han / VCSH 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x

A
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1. Théng tin vé hang tau SITC (quay lai)

Quy mo6 doi tau

Hang tau SITC la hang tau hang dau clta Trung Quéc hoat ddng van tai container trong khu vie ndi A véi san luong
van chuyén trung binh dat 3,3 triéu TEU. Tinh dén cubi thang 5/2025, SITC van hanh doi tau 120 chiéc véi tbng
cong suat 186,792 TEU, trong d6 103 tau s& hivu (167,187 TEU) va 17 tau thué (19,605 TEU), xép hang 15 trén
thé gi¢i vé quy moé ddi tau va chiém 0,6% thi phan van tai. Doi tau ctia SITC chi yéu 14 tau feeder nhd chiém gan
80%, bao gébm 93 tau <2.000 TEU va 27 tau 2.000-3.000 TEU, phu hop van tai cac tuyén nodi A chuyén biét.

Két qua kinh doanh

Nam 2024, san lwong van tai bién cta SITC dat 3.570.184 TEU, tang 10,7% so v&i ndm 2023 nhd nhu cau tiéu
dung phuc hdi trén toan thé gi¢i. Téc dd tang trwdng san lwong van chuyén 6n dinh két hop cung da téng gia cwdc
trung binh ttr 623,3 USD lén 721,1 USD/TEU (+15,7%) gilp doanh nghiép céi thién manh bién lgi nhuan gop.

Chi tiéu Tang trwéng
Doanh thu thuan (triéu USD) 2.429 3.058 25,9%
Lei nhuan gop (triéu USD) 623 1.143 83,5%
Ty suét loi nhuan gop 25,6% 37,4% +11,8 dpt
Loi nhuan trwéc thué (trieu USD) 553 1.054 90,6%
Ngudn: SITC

2. Théng tin vé hai hang tau quéc té dau tw tai bén cang Lach Huyén (chi tiét)
APMT Terminals va TIL déu la cac cong ty van hanh cang bién hang dau Thé gi®i
TIL 14 cong ty thanh vién cla hang tau bién dirng dau thé gi¢i Mediterranean Shipping Company (MSC) c6 tru sé&
chinh tai Geneva, Thuy ST con APM Terminal la cong ty khai thac cang container quéc té thudc s& hivu clia hang
tau Maersk c6 tru s& chinh tai The Hague, Ha Lan. MSC va Maersk hién tai dang la hai hdng tau bién I&n nhét trén
Thé gidi, ca hai da thanh lap lién minh van tai 2M vao ndm 2015. Tuy nhién, lién minh nay da chadm vao dau ndm
2025, két thuc lién minh kéo dai gan moét thap ky. Trong khi MSC tap trung tang quy mé ddi tau thi Maersk chuyén
hwéng sang cung cap dich vu logistics tich hop.
Biéu dé 31: Céng suét 10 hang tau dirng dau thé gici Biefu dé 32: Thi phan céng suét 10 hang tau dirng dau
T5/2025 (1000 TEU) the gi¢i T5/2025

Mediterranean Shipping Company

1
MSO) 6.631

MSC
Maersk I 4.578

CMA CGM Group N 3.944

COSCO Group NS 3369 k
Hapag-Lioyd NN 2.457 V Maersk

ONE (Ocean Network Express) I 2.035
Evergreen Line I 1.828

HMM Co Ltd I 945

Zim HHR 767
Yang Ming Il 725

Nguén: Alphaliner, FPTS Research
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3. Thong tin bién déng gia cwéc van tai container (quay lai)

Chi s6 van tai container Thwong Hai (SCFI) dwoc tinh theo diém chi sb, phan anh sw bién déng cla gia cwdc
van tai giao ngay trén thj trweérng van tai container xuat khau tir Thwong Hai, Trung Quéc - cang container I&n nhat
thé gidi, dén cac tuyén thwong mai quéc té.

Chi sb van tai container SCFI chiju tac déng ctia nhiéu yéu t6 kinh t& va van hanh trong chudi cung &ng toan cau.
Mot s6 bién ddng nhw sw mét can déi cung — cau van tai, dac biét trong bdi canh dw thira hodc thiéu hut cong suét
tau bién, bién déng gia nhién liéu hang hai, chi phi tuan thi quy dinh méi trwdng québc té (nhw IMO 2020), cling Vi
bién déng dia — chinh tri tai cac tuyén hang hai trong yéu (nhw khu vc Bién D) déu 1a cac yéu tb 1am thay dbi gia
cwée. Ngoai ra, tinh chu ky clia hoat ddng thwong mai va kha nang chi phdi gia ctia cac hang tau Ién hoac lién

minh van tai cling c6 tac dong t&i chi s& SCFI trong cac giai doan.

Biéu dé 33: Bién dong chi sé van tai container Thwong Hai - SCFI
6.000

5.000

T4/2025:
Thué quan cia My

4.000 2020-2022:

Pai dich covid

2023-2024:
Chién tranh bién Do

3.000 +452%

2.000 +271,6%

1.000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: Tradingeconomics
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng ddm bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw sir dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh,

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cao nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma
khéng bj phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS khoéng ndm gir ¢cd phiéu DVP, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao céo khéng nédm gitr c¢b phiéu cta doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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