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Tém tat

Trién vong gia cwéc van chuyén giao ngay va gia cwéc cho thué thé gi&i: cta cac nhan hang uy tin va (3) d&y manh mé hinh “Video commerce”.

Chung t6i danh gia gia cwdc container giao ngay sé tiép tuc ha nhiét, trwéc khi duy trie
dn dinh nho: (1) hoat dong thwong mai toan cau sé duy tri tdng trwdng nhd xu huéng
“US+1” va (2) tbc d6 tang trwdng cla ngudn cung tau mai tiép tuc cham lai nhd lwong
tau m&i ban giao théap.

Chung téi danh gia gia cwdc cho thué tau trung binh trén thé gidi sé tiép tuc tang nhes
trong 2026, hd tro bdi: (1) Cac hang tau Ién wa thich cac hop dong thué tau thei han
dai hon va chap nhan chét gia thué cao hon gia cwéc van chuyén giao ngay trén thi
trwong, (2) nhu clu thué tau gia tang do viéc dich chuyén cac tuyén dich vu qua Mi
Hao Vong da lam gidm hiéu suét va tang sw thiéu 6n dinh khi khai thac .

Trién vong nganh Logistics Viét Nam

Déi v&i nganh cang bién, ching tdi duy tri quan diém cac cadng nwdc sau sé co hiéu
suéat cao hon nhd xu hwéng gia tang kich c& tau, ddy manh phat trién ha tang hé tro
gilp nang cao vi thé canh tranh két hop véi dé xuat nang phi dich vu cang nwéc sau.
Ngoai ra, viéc ddy manh phat trién ha tang cang bién va ha tAng hé tro sé gilp nange
cao vj thé canh tranh toan nganh trong trung va dai han. Theo quy hoach ma&i, dén
nam 2030, hai khu vuc cang bién trong diém: Hai Phong va TP. H& Chi Minh, dat muc
tiéu théng lwong lan lwot dat 215 triéu tAn, 253 triéu tan, twong (ng véi tbc do tang
trwdng kép hang nam lan lwot 1a 12.4% va 6.1%. .
Déi v&i nganh Buwu chinh — chuyén phét, ching t6i ky vong doanh thu va san lwong
toan nganh bwu chinh sé tiép tuc tdng trwdng manh mé, thic day chinh nh& sw bung
nd cla thi trweng thwong mai dién tor.

Chung t6i ky vong thi trwdng TMBDT duy tri mdc tang tich cwe, nho (1) chi tiéu tiéu
dung tiép tuc cai thién, thic day sirc mua trén cac san TMBDT, (2) gia tang hién dién

Ngoadi ra, chung téi danh gia ap lwc canh tranh trong nganh sé ha nhiét trong 2026,
gua do giup gia dich vu trung binh ngirng giam va di ngang so véi cung ky khi cac
doanh nghiép thay dbi chién lvgc canh tranh.

Chung t6i Iwa chon GMD, HAH, VTP cho chién lwgrc dau tw nam 2026:

Trong bdi canh hoat ddong thwong mai toan cau tiép tuc tang trwdng va Viét Nam duy
tri vi thé canh tranh so vé&i cac qudc gia trong khu vue, ching t6i lwa chon nhirng
doanh nghiép dau nganh vai tiém nang tang trwéng loi nhuan tich cwe trong khi van
dwoc dinh gia ré hon so voi cac doanh nghiép cung nganh trong khu vye.

Péi v&i GMD, chiing t6i ky vong san lwong container qua hé théng cang 16n tiép tuc
tang trwdng manh mé nh& nang cao hiéu suat cdng Nam Binh Vi giai doan 3 va déng
gop cla cang Gemalink duy tri ting trwdng 6n dinh nhe mé rdng tuyén dich vu sang
thi trwéng méi va ky vong nang gia dich vu cang nwéc sau tr Q2/2026, thic day LN
rong tang trwdng manh mé.

DPbi véi HAH, ching toi danh gia cao kha nang tai ky cac hop déng thué véi gia cao
nh& vi thé cia doanh nghiép va nhu cau thué tau van & mic cao, két hop véi ké
hoach day manh khai thac cac tuyén ndi A véi gia cudc cao hon cac tuyén ndi dia,
thac day LN rong tang trwdng manh mé.

Déi v&i VTP, ching t6i danh gia cao kha nang duy tri thi phan ctia VTP nhd ddy manh
ap dung cong nghé vao hoat déng kinh doanh, gia tdng chat lwong dich vu. Ciing nhw
gia tdng cong suat tai dw 4n Cong vién Logistic Lang Son hd tro LN rong téng trwéng
tich cyec.

Vietham Dynamics 2026 | 2



NGANH LOGISTICS| TANG TRUONG ON PINH TRONG GIAI POAN BINH THUONG MO

v

.-\f' M BS

#

Tinh dén hét thang 11/2025, gia cwdc van chuyén container da gidm 54% so voi

vung dinh thang 1/2025, tré vé mirc twong tw nhu trwdc khiing hoang Bién D, sau

khi cac yéu té hd tro nhw front-loading da kéo tang gia cuwdc van chuyén container

dén gitra nam 2025. Ching tdi ky vong gid cwdc van chuyén container sé tiép tuc
ha nhiét va duy tri 6n dinh trong ndm 2026 quanh 1.630USD/40ft container do:

Chung t6i danh gia hoat déng thwong mai toan cau sé duy tri tdng trwdng nhe
xu hwéng US+1, khi cac qudc gia mé rong thi trworng xuét khau trong né luc
giam sw phu thudc vao My, d&c biét 1a Trung Qubc. Dén hét thang 7/2025, san
lwong van chuyén container ctia Trung Quéc sang thi trwdng méi c6 xu huwéng
gia tdng rd rét, ndi bat nhat 1a khu vire EU. Theo dw b&o clia Goldman Sachs,
GDP thyc cla Trung Quéc dugc diéu chinh ting 1én 4,8% (so véi dw béo ci la
4%), thic day b&i sy phuc hdi clia hoat ddng thwong mai tiép tuc dwoc duy tri
trong nam 2026, nh& vay hé tro tinh hinh thwong mai tiép tuc séi néi.

Téc d6 tang trwdng clia ngudn cung tau mai tiép tuc cham lai trong 2026 nhd
lwong tAu méi ban giao thdp. Mac du lwong don dat déng tau méi da tang |én
mtrc cao ky luc, vwot 10 triéu TEU (twong dwong véi hon 1.000 tau méi), day
ty & d&t hang/doi tau Ién 31% (cao nhét tr 2010) nhwng thdi gian ban giao dw
kién dién ra cha yéu trong 2027, do vay theo Xeneta, ngudn cung tau méi du
kién chi tdng 3,6% svck, mirc tang thp nhét trong 4 nadm tré lai day. Tuy nhién
do murc tang cla ngudn cung tau méi dwoc dw kién sé tiép tuc vuot troi hon
murc tdng nhu cau van chuyén, ching tdi danh gia gia cwéc container giao ngay
sé tiép tuc ha nhiét trwdc khi duy tri 6n dinh véi viing can bang & quanh ving
day truwéc bién dong khu vec Bién Do

Gia cwéc van chuyén container giao ngay sé ha nhiét va duy tri 6n dinh quanh mic can bang méi

Téc d6 gia ting ngudn cung tau méi ting nhanh hon téc dd tang trwwéng
nhu cau van chuyén toan cau
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Gia cwéc cho thué tau trung binh trén thé gi®i ky vong tiép tuc ting nhe va neo & mirc cao

Trai nguwoc voi da suy gidm cla gia cwdc van chuyén container giao ngay, gia
cwédce cho thué tau container trong ndm vira qua tiép tuc phuc héi manh mé, tinh
dén hét thang 11/2025, gia cwdc cho thué tau kich c& 1700-1800 TEU da tang
18,2% so v&i dau nam. Bwédc sang 2026, ching tdi danh gia gia cuwdc cho thué tau
sé it bi anh hwdng béi da gidm cla gia cwdc giao ngay va sé tiép tuc duy tri & mirc
cao, trong d6 ching tdi wéc tinh gia cwdc cho thué trung binh dbi véi tau 1.800
TEU sé dat khoang 32.300 USD/container40ft vao cudi 2026, tang 4,6% svck, do:

« Céc hang tau c6 xu hwéng wu tién sy 6n dinh, mrc do tin cay cua dich vu va
kha nang hoat ddng bén virng cla doi tau, ddc biét trong bdi canh tinh hinh thé
gi&i bién dong phire tap, khé lwdng, thach thirc nhiéu hon co héi. Do nhirng rui
ro vé bat 6n dia chinh tri va cang thdng thwong mai gia tang tré lai, cac hang
tau I&n c6 tan suét lwa chon cac hop déng thué tau thdi han dai hon, nhw mot
bién phap phong ngtra nhirng ri ro trong ngén han, va chip nhan chét gia thué
cao hon gia cuwdc van chuyén giao ngay trén thi truéng.

« Chung t6i danh gia viéc dich chuyén cac tuyén dich vu qua Mii Hao Vong da
lam gidm hiéu suét khai thac va gia tdng sy thiéu &n dinh khi khai thac céac
tuyén dai hon da budc cac hdng phai ddy manh thué tau dé kip thoi dap ng
nhu cau van chuyén, ciing nhw xu hwéng gia tang kich c& tau dé chay tuyén dai
khién nhu cau cho thué céc tau nhd (bé hon 3.000 TEU), c6 thé chay cac tuyén
gan trong khu vuc gia tang.

Ty trong thué tau cua cac hang tau Ién tai 30/11/2025
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San lwong container théng qua cac cang Viét Nam duy tri tang trwéng trong théi ky binh thwéong méi

Theo wéc tinh clia Cuc Hang hai va Dwong thiy Viét Nam, trong 972025, téng san
lwong container théng qua hé thdng cac cang bién Viét Nam dat khodng 25,4 triéu
TEUs (tdng 13% svck) khi tinh hinh Xuat Nhap khau duy tri sdi déng, dac biét nho
xu hwéng front-loading trong gan 3 quy dau 2025. Buéc sang 2026, chiing tdi danh
gi4 san lwong container thdng qua toan hé théng sé duy tri da tang truéng nhung
c6 xu hwéng cham lai, dw kién sé tang khodng 10% svck, dat 36,7 triéu TEUs, do:

= Chung t6i danh gia ap lwc canh tranh tai cac thi tredng ngoai My sé gia tang
trong ngan han do xu hwéng US +1 sé khién viéc gia ting thi phan tai cac thi
trwong ngoai My khé khan hon trong 2026, dac biét khi Trung Quéc day
manh mé& rong thi trwéng dé gidm phu thudc vao My. Ngoai ra, do anh
huwéng tir xu hwéng front-loading trong 2024 va 2025, chung tdi danh gia
san lwong xuat khdu sang My cta Viét Nam sé& ha nhiét trong 1H2026 truéc
khi phuc héi tr Q4/2026.

= Tuy nhién khi cang thdng thwong mai c6 xu hwéng ha nhiét, hoat dong
thwong mai budc vao thdi ky binh thwdng méi, chidng téi danh gia Viét Nam
van sé duy tri thi phan 6n dinh tai My va cac nwéc khac, nhd mire thué canh
tranh va dam phan thuan loi véi My, cung véi loi thé vé ndng lwc sén xuét
va chi phi lao ddng thap so véi cac qudc gia trong khu vuc.

= Ngoai ra, v&i ky vong thj trwdng bat ddong san phia Nam phuc hdi, chdng toi
danh gia nhu ciu van chuyén noi dia sé tiép tuc cai thién, hd tro béi nhu cau
van chuyén vat liéu xay dwng ciing nhw sdn phadm 6p lat va ndi that, tir do
thac day tang trwdng san lwong van chuyén container.

Viét Nam sé& hiru nhiéu loii thé vé chi phi xuat khau so v&i cac nwéc trén
thé gi®i
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Chuang t6i duy tri quan diém cac cang nwéc sau sé co hiéu suat cao hon so véi cac cang séng

Chung t6i danh gia cac cang nwéc sau sé co hiéu sut cao hon nhd xu hwéng gia
tang kich c& tau, ddy manh phat trién ha tang hd trg gilp nang cao vi thé canh
tranh két hop véi dé xuét nang phi dich vu cang bién nwéc sau (dw kién ap dung
trong Q1/2026) sé giup gia tang san lwgng khai thac va lgi nhuan cac cang nay:

= Pbi vai khu viee Hai Phong, ching t6i danh gia ap lwc canh tranh sé ha nhiét
nhd khéng c6 ngudn cung méi trong 2026-27, két hop véi gia tdng san
lwong khai thac khu vwe ndi A va ndi dia. Chung toi wdc tinh san lwong
container qua toan khu vuwc Hai Phong sé tang 1an lwot 24%/6,8% svck, dan
dau béi mirc tdng manh 34,9%/14,6% svck clta khu vwc Lach Huyén trong
2026-27. Bbi véi khu vue Lach Huyén, ching toi ky vong hiéu suét cac bén
m&i (bén 3-6) c6 thé dat 65-70% trong 2026 va 90% trong 2027 nhd nhu cau
6n dinh tr déi tac 1a hang tau Ién va tich cwe mé rong khai thac nhiéu tuyén
dich vu t&i céc thi tredng ngoai My.

= Chung t6i wéc tinh san lwong qua khu vee TP.H6 Chi Minh sé tang lan lvot
5,6%/5% svck, cht yéu nho gia tang san lwong tai khu viec Cai Mép-Thi Vai
(CM-TV), tang Ian lwot 10,7%/9,7% svck trong 2026-2027. Bbi véi khu vuc
CM-TV, do anh hwéng tlr nhu cau nhap khau cia My ha nhiét, chang toi
danh gia san lwgng container qua khu viec nay sé giam nhe trwéc khi tang
tbc tr Q4/2026-2027 khi hoat dong thwong mai toan cau bwdc vao thoi ky
binh thwé'ng méi. Tuy nhién nhé né lwec mé rong cac tuyén dich vu sang cac
thi tredng mai va kha ndng duy tri nhu cau én dinh tr cac hang tau Ién sau
khi phét trién ha tang dé tiép don céc tau cé trong tai trén 200.000 TEU,
chang tdi danh gia khu vwc CM-TV sé tiép tuc nang cao vj thé canh tranh
trong trung, dai han, thic day tang trwdng san lwong container thong qua
toan khu vuc trong giai doan 2026-27.

San lwong khai thac va hiéu suat cang khu vwe Hai Phong
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DAy manh phaét trién ha ting cang bién, nang cao vi thé canh tranh toan nganh trong trung va dai han

Dé nang cao nang lwc khai thac cla toan nganh cang bién va dwa Viét Nam tré
thanh diém dén logistics chién lwoc trong chubdi cung (ng toan cau, viéc day
manh phat trién hé thdng cang bién va ha tang hd tro tré thanh yéu té then
chét. Theo quy hoach m@i, d&n nam 2030, nhu cau vén dau tw cho toan bé hé
thdng cang bién Viét Nam wéc tinh khoang 359.500 ty ddng, trong d6, vén dau
tw cho ha tang hang hai cdng cong la 72.800 ty déng, con lai 286.700 ty déng
danh cho cac bén cang kinh doanh dich vu xép d& hang hoa.

Déi v&i khu vuc Hai Phong, theo Quy hoach Téng thé phat trién hé théng cang
bién Viét Nam, cang bién Hai Phong dwoc quy hoach va xép loai cang bién dac
biét trong quy hoach hé théng cang bién Viét Nam, la ctra ngd ra bién cua ca
khu vwc mién Bac. Hai Phong dw kién hoan thanh cac bén cla Cang quéc té
Lach Huyén, trién khai cdng Nam Db Son, phan dau dén nam 2030 thanh lap
Khu kinh té phia Bac Hai phong trén co s& khai thac déng bd, cong hwéng loi
thé chién lwoc clia san bay Gia Binh, Cang Lach Huyén, va cac tuyén duong
bd két ndi, hwéng téi thanh phd cang tAm c& trong khu vwe, muc tiéu théng
lwong dat 215 triéu tAn, twong (rng véi CAGR giai doan 2025-30 dat 12,4%.

Débi véi khu vire phia Nam, sau qud trinh sat nhap, thanh phé H& Chi Minh hién
c6 hé théng cang bién dd s6 nhéat ca nwéc véi 99 bén cang (tinh c& bén dau khi
ngoai khoi), chiém gan mot phan ba téng sé bén cang Viét Nam, gap 2,5 1an so
véi trwde. Theo dd, muc tiéu dén nam 2030, lwong hang héa théng qua dat
khodng 253 triéu tan; trong d6 hang container dat 16,25 — 18,25 triéu TEU,
twong rng v&i CAGR giai doan 2025-30 dat 6,1% . Trong do, cac dw an wu tién
trién khai gdm mé rong ludng Cai Mép — Thi Vai, dau tw bén Cai Mép Ha, qua
dod gop phan nang cao nang lwc khai thac ctia khu vue, tiép tuc khang dinh vi
thé cang ctra ngd qudc té cua Viét Nam.

Ké hoach phat trién mot s6 cang trong diém Viét Nam
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Nganh Bwu chinh— chuyén phaét tiép tuc tang trieéng nhe thi trweong thwong mai dién tir bung nd

Trong 10T2025, nganh bwu chinh chuyén phat tiép tuc tang trwdng lac quan khi tdng doanh thu nganh bwu chinh dat gan 75.000 ty déng (tdng 26,9% svck) va san lwong buu
glri dat khoang 3,5 ty bwu glri (tdng 32% svck), ddng lwc chinh van dén tor sw bung nd cla thj tredng thwong mai dién t (TMDT).

Trong 2025, téc do tang trwdng quy mé thi truéng TMDT c6 dAu hiéu cham lai do anh hwéng tir yéu td bao 1t khién nhu cau suy gidm, cung véi quy dinh siét chat thué TMDT va
cac khoan phi méi trén san TMBT, lam tang chi phi kinh doanh ciia nguwdi ban, khién hon 80.000 ctra hang roi thj tredng trong 1H2025, theo Metrics. Tuy nhién doanh sb cta 4
san TMBT I&n gilr vivng mirc tang manh nhé chi tiéu tiéu dang phuc hoi (déng lwc téi tr cac mat hang thiét yéu nhw nha ctra ddi sbng, bach hda-thwe pham) ciing nhw viéc tap

trung vao chat lwong sadn pham, thic day béi xu hwéng “brand-led growth” - ngwdi tiéu dung thay dbi hanh vi mua sam, tir tam ly “san deal” sang cac san phdm chét lvong cao,
ngudn gbc rd rang.

Doanh sé trén 4 san TMBPT duy tri ting manh bat chap lwong I&n ngudi Chi tiéu trén 5 san TMDT Viét Nam tiép tuc tang trwéng manh mé, thic

ban r&i di day b¢i tang trwéng chi tiéu thiet yeu
120 100% 5000 H 35%
104 ang thiét yé : 29.1%
101 4500 Hang thiet yeu i
100 83% 0 80% II 30%
4000 ]
04 !
60% 3500 20t | 25%
80 36% ]
b 18.7% 1
40% 3000 0 ‘: 20%
60 506 2500 :I .
20% 2000 | 15%
24% !
40 1500 i .
0% :I 10%
1000 1
2.4% i
20 -9% % -20% 500 - i 7.5% 5%
4 | 1
0 40% 0 ' 0%
- 0 z z . > N > i a . N P \e . a .
Béach hod — Strc khoé Nha clra— Dién gia Lam dep Thoitrang Thoitrang Me & Bé bDién thoai
Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Thuc pham Doi séng dung i nam & May tinh
mmmm Doanh s6 trén 4 san (nghin ty déng, Trai) === Doanh s6 svck (%, Phai) bang
Sb nha ban phat sinh don hang svck (%, Phai) mmmm 972024 (Nghin sp, Trai) ~ messm 9T2025 (Nghin sp, Trai) yoy (%, Phai)

Nguén: Metrics, MBS Research Nguén: Metrics, MBS Research
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‘ v o ‘ NG e %-MBS
NGANH LOGISTICS| TANG TRUWONG ON DINH TRONG GIAI DPOAN BINH THUONG MO ""I

Nganh Bwu chinh— chuyén phaét tiép tuc tang trieéng nhe thi trweong thwong mai dién tir bung nd

= Buwdéc sang 2026, ching toi ky vong thi triedng thwong mai dién tlr duy tri mirc tdng manh mé, tang 22% svck, qua dé giap quy moé thi trwong TMDT dat khoang 34 ty USD trong
2026, nhe (1) chi tiéu tiéu dung tiép tuc cai thién, hd tro strc mua trén cac san TMDT duy tri tdng trwdng manh mé, (2) gia tang hién dién ctia cac nhan hang uy tin k&t hop véi
kiém soat chat lwong san pham va (3) ddy manh mé hinh “Video commerce” — ban hang qua livestream hay KOLs trén cac san TMBT 1&n, hwéng t6i dbi twong tiéu dung chiém
ty trong I&n hién nay la thé hé tré tudi.

= Vi viéc cac san TMDT nhuw Shopee va Tiktok Shop (2 san TMBT I&n nhét tai Viét Nam) c6 xu hwéng wu tién cac don vi van chuyén lién két nhuw Shopee Express (SPX) va J&T
Express, ching tdi danh gia ap lwc canh tranh gitva cac doanh nghiép chuyén phat sé chwa thé ha nhiét trong ngén han. Tuy nhién, VTP da kién nghi B Cong Thwong yéu cau
cac san thwong mai dién t&r cho phép ngwdi ding dwoc lwa chon don vi van chuyén, néu quyét dinh trén dwoc théng qua, cac doanh nghiép co loi thé vé do pha séng réng réi,
két hop vai tich hop cong nghé vao hoat dong kinh doanh gitip gidm thoi gian van chuyén, sé c6 kha nang gia tang thi phan trong trung va dai han.

Quy m6 thj trwong trwong mai dién tr tiép tuc ting trwdéng manh mé, VTP tiép tuc duy tri vi thé dau trong nganh trong khi SPX nhanh chéng
vé&i CAGR dén 2030 dw kién dat 21,7% vwon |én top 2 trong 9T2025
80 26% 100%
90%
70 24%
22% 61 80%
50 ’/, 20% 60% -
’ 50%
40 18%
16% 40%
30 16% 30% 17%
20 14% 20% 2%
10%
’\
) 10% q,QQQ’ s® @9 Qq;b 41,@3
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2030F 9
mmmm Quy mo thi trwong TMBT (ty USD) —&—Tang trwdng yoy m Viettel Post ®VNPost ®GHN GHTK =J&T mShopee Express  Others
Nguén: Metrics, MBS Research Ngubn: MBS Research
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NGANH LOGISTICS| TANG TRUWONG ON DINH TRONG GIAI DPOAN BINH THUONG MO Ny

Nganh Bwu chinh chuyén phat - Ap Iwc canh tranh vé gia ha nhiét nhe day manh dau tw cong nghé va mé réng thij trwdng

« Véi dong lwe chinh tir sw bung nd cda thi trwéng TMDT, ching t6i ky vong

. uy md nganh bwu chinh chuyén phat duy tri ting trwed@ng manh mé
doanh thu toan nganh bwu chinh sé dat khoang 108.130 ty dong, twong trng vo&i Quy g yenp y 9 gm?

mirc tang 25,1% svck, cung véi d6 san luwong toan nganh dw kién dat 5,1 ty 120,000 : 70%
bwu glri, twong ng ting 25% svck. ’ ooooo | o i o0 50%
« Tuy gia dich vu binh quan trong 2025 tiép tuc suy giam do ap lwc canh tranh ’ | 86,402 s

neo cao, sang 2026 chiing t6i danh gia ap lwc canh tranh tuy van con nhung sé 80,000 i Lo
ha nhiét trong 2026, qua dé giup gia dich vu trung binh nglrng gidm va di ngang 60,000 i 0%
so v&i cung ky, trung binh dat khoang 21.200VND/bwu gtvi trong nam 2026: 40,000 .i_ 205
= Tuy thi tredng TMDT bung nd hd tro da tang cho toan nganh, nhung véi 20,000 I i 10%

viéc cac san TMDT Ién van wu tién cac don vi van chuyén lién két khién ap ] . i 0%

lwc canh tranh gitra cAc doanh nghiép chuyén phat con lai duy tri & mc 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025F  2026F

cao. mmmm Doanh thu dich vu bwu chinh (ty ddng, Trai) T 3ng trwdng svck (%, Phai)
= Pé day manh kha nang canh tranh, cac doanh nghiép Ién da thay déi chién

lwoe, tap trung phat trién cong nghé, ap dung Al, robot phan loai,... vao hoat Ap lwe canh tranh ha nhiét hé trer gia dich vu cai thién tir 2026

dong kinh doanh dé cai thién chat lwong dich vu, gidm thoi gian van chuyén

thay vi canh tranh vé gid, tlr d6 hé tro gia tang thi phan mét cach hiéu qua 50,000

va bén virng. 45,000 | 47514
= Khi thj trwéng trong nwéc dan tién dén diém bao hoa, néu chi tap trung vao 5 40000

thi trwong noi dia tbc do tang trwdng sé& nhanh chéng cham tran, trong bodi cg” 35,000 39,557

canh do, viéc mé rong sang céc thi trwdng qudc té tré thanh huéng di bét 5 30,000 A eaa

budc néu mudn duy tri vj tri d&n dat. Chinh vi vay, cac doanh nghiép 1&n nhuw s 25,000 28,032

Vietnam Post hay Viettel ’Pos’t c6 xu huwéng tang cwong mé rong dé phu 20,000 24,152

song tai cac thi trwdng quoc té qua lap cong ty con, hay tang cwdng hop tac ' 22139 21175 21,200

qudc té mé rong cac tuyén van chuyén ti cac thi truong moi. 000 e solo 2020 2001 2022 2023 2024 2005 2026F

Nguén: Bé Khoa hoc va Céng nghé, MBS Research
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‘ v o ‘ NG e 27 MBS
NGANH LOGISTICS| TANG TRUWONG ON DINH TRONG GIAI DPOAN BINH THUONG MO Ny

Tinh hinh kinh doanh 9T2025 ciia mét sé6 doanh nghiép logistics I&n trén TTCK Viét Nam

3 N . hY hY . = 7 - o > R ~

. Méc di déu dwoc hwdng loi nhé xu hwéng front-loading va nhu cdu nhap khau GMD va HAH [a hai doanh nghiép c6 mirc tang trwéng doanh thu noi bat
tai cac thi trwong lén trong khu viee ndi A phuc hdi, cac bie tranh doanh thu nhat toan nganh trong 972025
ctia cac doanh nghiép logistics c6 sw phan héa. Nhném cang bién va van tai bién 20,000 , , _ 80%
déu ching kién mirc tang tich cuc, trong d6 dan ddu GMD va HAH. Nho sé ig'ggg S pha‘i van taibien i — 60%
hl:fu cac cang & vi tri dc dia, ciing voi nd lwc mé réng cac tuyén c~iich VU moi 14,000 14051 i 13,653 a63% i 40%
dé gidm phu thudéc, GMD duy tri tdng trwdng san lwong tich cwe, hd tro doanh ii'ggg | i 266% 159% 20%
thu tang trwdng manh mé. Cung v&i do, viéc thanh cong tai ky hop dong thué 8:000 i i 27% 67% 0%
m&i véi gid ky cao hon 10-15% svck, cling nhu tich cwc mé rong doi tau day j-ggg i 3,791 i 4331 -20%

» , 1 1 2,333
manh hoat déng tw khai thac, da thic ddy doanh thu tang manh trong 9T2025. 2000 i - ﬁi ] 1,936 ges | -40%
Trong khi d6 VTP ¢6 xu hwéng sut giam doanh thu, chi yéu do dang thu hep ' ' |
. . VTP MVN HAH VoS GMD VsC PHP SGP
quy mé ban hang, thay vao d6 tap trung day manh mang chuyén phat hon. Doan tho thudn @ svk
2 £ 2 . , mDoanh thu thuan ®svc

« Ve bién lgi nhuan gdp, do chi phi nhién liéu chiém ty trong I&n trong tong chi phi
hoat ddng cla cac doanh nghiép van tai bién va chuyén phat, khi gia dau giam Bién LN gop ctia HAH cai thign rd rét tlr Q4/2024, trong khi d6 GMD ludn
xu hwéng phuc hdi, trong d6, HAH cé mirc phuc héi &n twong nhat, chi yéu do -
chi phi nhién liéu ha nhiét két hop véi gia cuwédc van chuyén va gia cho thué 20 Chuyen phat i Van tai bién i Cang bién
tang t(“)t,. Trong khi d6, cac doanh nghiép cang bién cé xu hwéng duy tri on dinh 30 i i
va it bién déng hon do it phy thudc vao gia nhién liéu, trong dé6 GMD ludn gilr 20 i i
bilén LN gop & mirc cao khoang 45% ‘nh(‘)’ sclzy hiru cac cér\g quy mo I&n, vi tri 10 ] ‘ ]
dac dia nén c6 kha nang khai thac nhiéu tuyén dich vu quoc té, véi phi dich vu Ll i | i
wu dai hon. 10 VTP MVN HAH VOS GMD VsC PHP SGP

W Q1/2023 mQ2/2023 mQ3/2023 m Q4/2023 W Q1/2024  Q2/2024
Q3/2024 + Q4/2024  Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025

Ngudn: FiinproX, MBS Research
Vietnam Dynamics 2026 | 11



NGANH LOGISTICS| TANG TRUONG ON BINH TRONG GIAI DOAN BINH THPONG MO

A
v~ MBS

Dw phdéng KQKD 2025-26 cac doanh nghiép trong danh muc theo doi

Ty déng HAH | GMD | VTP

2025F 2026F 2027H 2025F 2026F 2027H 2025F 2026F 2027H
Doanh thu 4.969 5.641 6.740 5.708 6.608 7.312) 19.605 20.625 22.267
%svck 24,5% 13,5% 19,5 18,1% 15,8% 10,794 -5,4% 5,2% 8,0%
LN gdp 1.912 2.118 2.418 2.611 3.070 3.633 1.048 1211 1.431
Bién LN gop (%) 38,5% 37,5% 35,9%) 45,7% 46,5% 49,79 5,3% 5,9% 6,4%
EBITDA 2.269 2.551 2.917 2.852 3.250 3.900 1.311 1.584 1.901
Bién EBITDA (%) 45,7% 45,2% 43,3%] 50,0% 49,2% 53,3%) 6,7% 7.7% 8,5%
LN rong 1.222 1.346 1.53g 1.554 1.743 2.155 364 411 554
%svck 87,7% 10,2% 14,294 7.8% 12,2% 23,6% -3,8% 12,7% 35,0%
EPS (d/cp) 7.234 7.973 9.107 3.644 4.088 5.052 2.992 3.371 4.550
BVPS (d/cp) 30.148 34.584 39.744 34.438 38.919 44.459 15.527 18.385 22.250
Tién mét rong/cd phiéu (d/cp) -485 -466 -431 102 131 163 120 -103 37
Téng no vay/VCSH 0,63 0,61 0,58 0,20 0,20 0,21 0,80 0,92 0,70
Ty suét cd tic (%) 2,8% 2,7% 2,79 3,7% 3,7% 4,094 3,1% 2,9% 3,3%
ROAE (%) 31,2% 28,5% 28,3%] 14,5% 14,8% 16,1%) 20,9% 19,9% 22,49
ROAA (%) 12,6% 17,4% 16,294 10,6% 10,2% 10,9 5,7% 5,7% 6,8%

Nguén: MBS Research
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NGANH LOGISTICS| TANG TRUONG ON DINH TRONG GIAI DOAN BINH THUONG MO -‘f\f‘ MBS

Chién lwoe dau tw 2026: Chang toi lwa chon HAH, GMD, VTP

Khuyén Pinh gia

L ~ =R A
nghi (VNDB/cp) uan diém dau tw

= LN rong giai doan 2026-2027 duy tri mtc tdng 6n dinh, 1an lwot dat 10,2%/14,2%svck, nhd gia han s&m cac hop ddng thué tau khi
gia cwdc cho thué neo cao két hop véi ky vong gia cwdc cho thué duy tri & mirc cao dén hét Q2/2026 do cang thang dia chinh tri
kéo dai va tién do dich chuyén céac tuyén dich vu tré lai khu viec Bién Dé cham hon du kién, hd tro HAH ky két hop dong thué tau
véi mire gia tbt. Ngoai ra HAH tiép tuc mé réng doi tau khai thac dé dap rng nhu cau van chuyén gia tang bat chap anh huéng tr
thué quan khi nhu cau van chuyén tiép tuc gia tang.

= Viéc hop tac chién lwoc véi VSC gilip HAH cai thién ndng lwc hoat déng, nang cao loi thé canh tranh trong trung va dai han, dac
biét khi VSC tién hanh nang cp ludng hang hai tv Nam Dinh Vi t&i Nam Hai Dinh Vi, dap &ng nhu cau nang kich c& tau dé khai
thac cac tuyén québc té ctia HAH

HAH Kha quan 84.000

= Hoat dong khai thac cang duy tri trién vong lac quan nhé tinh hinh thwong mai én dinh, gia ting san lwong khai thac trong ndi A va
m& rong cac tuyén dich vu t&i cac thi truéng méi dé giam phu thudc vao thi trwéng Hoa Ky. D &n Nam Binh Vi giai doan 3 sé la
dong luwc tang trwdng chinh cho GMD trong ndm 2026 khi dy kién c6 thé hoat dong khoang 85% cong suét nhd thanh céng mé réng
GMD Kha quan 81,500 chiéu réng kénh Ha Nam gilp gia tdng kha nang khai thac tau.
= DP6i v&i Gemalink, ching t6i danh gia LN rong clia Gemalink sé tiép tuc tang tich cwc nho: (1) ty trong hang My thdp hon so voi
trung binh khu vie, (2) mé réng 4 tuyén dich vu sang thi treéng XK méi dé giam phu thudc vao TT My va (3) thanh céng nang phi
dich vu cang thém 10% tr Q1/2026, qua dé hd tror LN rong giai doan 2026-2027 tang 12,2%/23,6% svck

= Trién vong kinh doanh tich cwc thic ddy béi da tang manh mé cla thj trudng thwong mai dién tt, hd tro san lweng bwu cchinhsgia
tang. Tuy ap lwc canh tranh trong nganh con gay gat, nhwng véi loi thé 1a mét trong nhitng doanh nghiép logistic cong nghé hang
dau Viét Nam, tang cwéng ap dung cdng nghé vao hoat déng kinh doanh gilp nang cao chét lwgng va thoi gian giao hang, két hop
véi qué trinh co cAu thi trwdéng thwong mai dién tlr gip VTP thanh cong gia tang thi phan.

= LN rong 2026-2027 tang trwdng manh mé, lan lwot tdng 12,7%/35% svck, nhé gia tdng dong gop tr cac dw an ha tang trong diém,
d&c biét tr dw &n Cong vién Logistic Lang Son khi thanh cong xin gidy phép khai thac va nang cao céng suét hoat déng. Ngoai ra,
VTP sé tham gia vao cac dy an ctra khau théng minh, tir d6 gilp nang cao ndng lwc va hiéu suét thong quan hang hoa, hé tro hoat
doéng kinh doanh cho cac dy 4n ha tang logistic trong diém trong cia DN.

VTP Kha quan 121.000

Vietham Dynamics 2026 | 13



NGANH LOGISTICS| TANG TRUONG ON BINH TRONG GIAI DOAN BINH THPONG MO

A
v~ MBS

Bang so sanh cac doanh nghiép cung nganh

Cong ty Ma Vén héa P/E (x) P/B (x) ROE (%) ROA (%)
Bloomberg triéu USD 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F
1. Cang bién
Cosco Shipping Hold 1919 30.941,0 6,2 9,7 0,8 0,7 12,6 7,7 6,1 3,9
Westport Holding Berhad WPRTS 4.441,6 18,9 16,6 4,4 4,1 23,8 25,5 12,4 13,0
Century Plyboard India Ltd CPBI 1.988,2 58,5 37,0 6,8 5,8 12,0 16,6 7,6 11,8
Beibu Gulf Port Co., Ltd 000582 2.930,6 17,7 16,2 1,1 1,1 6,4 6,7 3,5 4,0
ECTCP Gemadept GMD VN 963 17,2 15,3 1,8 1,6 14,5 14,8 10,6 10,25
Trung binh 23,7 19,0 3,0 2,7 13,9 14,3 8,0 8,6
Trung vi 17,7 16,2 1,8 1,6 12,6 14,8 7,6 10,2
2. Van tai bién
Ap Moller-Maersk A/S-B MAERSKB DC 34.071 14,1 N/A 3,8 0,5 2,8 - 0,6 1,7 - 1,2
Cosco Shipping Holdings Co-A 601919 CH 31.894 7,2 13,5 0,8 0,8 11,7 7,2 51 &5
Evergreen Marine Corp Ltd 2603 TT 15.175 6,4 10,4 0,7 0,7 12,2 7,9 7,5 5,5
Hmm Co Ltd 011200 KS 17.807 10,7 20,2 0,8 0,8 7,7 4,0 6,2 52
CTCP Van tai va Xép d& Hai An HAH VN 333 8,6 7.8 2.1 1,8 31,2 28,5 12,6 17,4
Trung binh 9,4 13,0 1,6 0,9 13,1 9,4 6,6 5,7
Trung vi 8,6 11,9 0,8 0,8 11,7 7,2 6,2 3,5
2.Bwu chinh chuyén phat
United Parcel Service Inc UPS US 73.552 13,4 12,1 4,7 4,8 7,6 8,6 34,2 39,3
CJ Logistic Corp 000120 KS 1.354 7.9 6,6 0,4 0,4 2,5 3,2 5,9 6,7
KLN Logistic Group Ltd 636 HK 1.682 9,6 9,6 0,8 0,7 3,2 3,1 8,0 7,7
YTO Express Group Co Ltd 600233 CH 8.813 15,6 13,2 1,8 1,7 7,6 8,4 11,9 12,8
E’I’éng CTCP Bwu chinh Viettel VTP VN 437 33,3 29,5 6,4 54 20,9 19,9 5,7 5?
Trung binh 16,0 14,2 2,8 2,6 8,4 8,6 13,1 14,4
Trung vi 13,4 12,1 1,8 1,7 7,6 8,4 8,0 7,7

Nguén: Bloomberg, MBS Research
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MIEN TRU TRACH NHIEM

B&o céo nay duoc viét va phat hanh béi Khdi Nghién ctvu - Cong ty C phan Chiing khoan MBS (MBS). Thong tin trinh bay trong b&o céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay
vao thdi diém cong bd song MBS khéng chiu trach nhiém hay bao ddm nao vé tinh chinh xac, tinh day da, tinh kip théi ctia nhivng thdng tin nay cho bat ky muc dich cu thé nao. Nhirng
quan diém trong bao cao nay khong thé hién quan diém chung ctia MBS va c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trwdc. B4o c4o nay dwgc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi
nao trong tai liéu nay khong lién quan dén cac muc tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi nhan cu thé nao. B4o céao nay va tat ca ndi dung l1a san
phdm s& hitu clia MBS; ngudi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwdi bat ky hinh thirc nao hodc phan phéi lai toan bd hoac mét phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng
c6 sy dbng y trwdc bang van ban ctia MBS.

HE THONG KHUYEN NGHI DAU TU' MBS
Khuyén nghi dau tw cé phiéu

Khuyén nghi dau tw ctia MBS duoc xay dung dua trén kha nang sinh 1o dw kién ctia c6 phiéu, dwoc tinh bang tong cua (i) chénh léch phan tram gitra gid muc tiéu va gia thj treong tai
thoi diém cong bd bao céo, va (ii) ty suat cb tirc du kién. Triv khi dwoc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh I&i cGa cb phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15%

KEM KHA QUAN Kha nang sinh |&i cla cb phiéu & dwdi mirc -15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghj Kha quan, tinh trén co s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG LAP Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi Trung l1ap, tinh trén co sé& vdn hoa thi trwdng gia quyén
KEM KHA QUAN Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi Kém kha quan, tinh trén co s& vén héa thi treéng gia quyén

KHOI NGHIEN CU’U CTCP CHU'NG KHOAN MB

Giam déc Khéi Nghién ciru Trwéng phong

Trén Thj Khénh Hién Nguyén Tién Diing

Vi mé — Chién lworc thj trwong Ngéan hang — Dich vu tai chinh Bat dong san — VLXD Coéng nghiép — Nang lwong Ban lé - Tiéu dung
Nghiém Phu Cuwong Dinh Céng Luyén Nguyén Minh Birc Nguyén Ha Purc Tung Nguyén Quynh Ly
Ngé Quéc Hung Pham Thj Thanh Huong Lé Hai Thanh Mai Duy Anh

Dinh Ha Anh Pham Thj Thanh Huyén Logistics — Vat liéu co’ ban Tro ly phan tich

V6 Purc Anh Nguyén Phuong Anh



