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NGANH CANG BIEN NGAY 02 THANG 10 NAM 2023

CONG TY CO PHAN CANG HAI PHONG (UPCOM: PHP)
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Trwdng nhém Phan tich co ban DOANH TU DU’ AN LACH HUYEN
Bién dong gia VNINDEX & PHP Chung t6i tién hanh dinh gia Ian dau Coéng ty cb phan Cang
050% Hai Phong (UPCoM: PHP). Bang phwong phap dinh gia chiét
200% kh&u dong tién: ching toi khuyén nghi THEO DC)I,vé’i mirc gia
150% muc tiéu cta co phiéu PHP la 23.100 VND/cp, thap hon 1,7%
100% so Vv&i gia dong clra ngay 02/10/2023. Quy nha dau tw co thé
50% xem xét mua vao cb phiéu PHP & gia 19.250 VND/cp, twong
0% dwong me sinh 101 Ky vong 20%.
Q N N N 3o) 3] 2 3
& o0 @V P (P P Luzn diém dau tu:

e Hoat dong khai thac cang bién giam nam 2023 va ky
vong phuc héi nam 2024: San lwong khai thac hang
container va hang r&i 1H2023 cta PHP giam lan lwot

PHP em\/NIndex

°t / 02/10 14,7% va 21,2% YoY do nhu cAu tiéu dung thép tai cac
= Ca'o nf'lét 52 tuan (VND/cp) 24,600 nwdc doi tac thwong mai cua Vl’ét Nam. QhUng toi ky
o N ' vong san lwong khai thac cang bien phuc héi trong nam
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 13.600 2024 khi s6 don hang dan tang tré lai cung trién vong
Sc? s G I St U @) 290 dai han tir hoat dong xuét nhap khau cla Viét Nam téng
S0 luvong CP 'LPL{ hanh (m?u cp) 326,96 trwdng binh quan 9,4%/nam (theo Fitch Solutions).
?;C;DS@BQh;S:SZZ E]cgpér;iga)) 107,'562?): e Dong lwc tang trwdng két qua kinh doanh tir dw an
Vén.héa (t VND) y— cang nwéc sau Lach Huyén: Cang nuwdc sau Lach
EPS Trailing 12 théng (VNDIcp) 1809 Huyén ky vong giup doanh thu ctua PHP tang trwédng
- - khoang 11,1%/nam giai doan 2023F — 2028F, trong khi
P/E Trailing 12 thang 13,0x

duv dia tang trwdng tai cac cang con lai cia doanh
nghiép thdp (+4,2%/nam). Cang dy kién di vao hoat
dong vao Q4/2024, nang téng céng suét khai thac hang
container ctia PHP [én 3,2 triéu TEU/nam (+52,4%).

Téng quan doanh nghiép
Tén CTCP Cang Hai Phong
S6 8A Tran Phu, Phuong May To,

Bla chi Quan Ngbé Quyén, Tp. Hai Phong Rui ro dau tw:
Hoat dong Khai thac hang container va hang ¢ Ké hoach di d&i cang Hoang Diéu: Viéc cang Chua Vé
kinh doanh roi tai cang bién Hai Phong phai dap trng nhu cau lam hang r&i thay cho cang Hoang
chinh Diéu bi di doi khdéng chi lam giam san lwgng khai thac
_ Chi phi lao dong va khau hao tai container, ma con khién cac chi hang roi tim t¢i cac
Chi phi chinh e ) N .
san ¢o dinh cang khac canh tranh hon.
Riii ro chinh Ke hoach lfi“ doi cang Hoang Diéu, e Bién dong lai suat: xDoanh nghiép c6 ké hoach vay
bien ddng lai suat 3.820 ty VND (~55% tdng tai san) cho dw an cang nwéc

sau Lach Huyén. L&i vay néu ting 1% sé& lam giam 6%
lgi nhuan wdc tinh nam 2025.

e Thanh khoan c6 phiéu thap: Khéi lwong giao dich binh
quan 30 ngay cta PHP la 17.664 cp/ngay, twong dwong
0,07% cb phiéu tw do lwu hanh. Ty 1& free-float chi dat
7,44%.
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|. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Lich st hinh thanh

1876: Bén Sau Kho dwoc xay dwng bdi thwe dan Phap (nay la Cang Hoang
Diéu).

1955: Cang dwoc chuyén giao lai cho chinh quyén cach mang sau khi Hai
Phong dworc gidi phong, tré thanh xi nghiép do Nganh Van tai thdy phu trach.
1995: Cang Hai Phong trwc thude Téng cong ty Hang hai Viét Nam (VIMC).
2007: Cang chuyé&n sang md hinh hoat déng Cong ty TNHH mét thanh vién.
2014: Cang dwoc cb phan hda va niém yét [én san HNX v&i ma PHP.

PORT OF HAI PHONG 2922: Canq Hai Phong chuyén niém yét sang san UPCoM. Von dieu 1é dat
gan 3.270 ty VND.

2. Co cau c6 dong

Biéu d6 1: Co’ cau c6 déng cuia PHP (02/10/2023) Tinh dén ngay 02/10/2023, PHP c6 co cau cb dong co
7% d&c véi chi 01 cb dong I6n la T?gng céng ty Hang hai
Viét Nam (VIMC), nam gilv dén 92,56% cO phan
doanh nghiép. PHP dwoc hd tro hop tac kinh doanh
tlr cac doanh nghiép thanh vién cung thuéc Téng cong
ty nhw Vosco, Vosa,... va cac hang tau Ion. Dong
thoi, VIMC dong vai trd quan trong hd tro PHP vé viéc
xin chap thuan chd trwong dau tw cac dy an maoi tiy
93% B& GTVT va Tha twéng Chinh phu, trong d6 cé bén sb

=VIMC  Khac 3, 4 Cang nuwdc sau Lach Huyén.

Nguén: FPTS Research
3. Cor cau doanh nghiép va hoat déng kinh doanh

Biéu d6 2: Ty trong doanh thu cuia PHP theo mdt hang (2022) PHP hién c6 05 cong ty con va 07 cong ty lién két, cung

4% hoat déng trong linh virc logistics tai Hai Phong. Doanh
nghiép c6 3 chi nhanh cang la Cang Hoang Diéu, Cang
Chua V& va Cang Tan Vi. PHP ciing s& hitu 51% cb
phan tai Cang Dinh Vi (HSX: DVP). (Chi tiét Cong ty
con va céng ty lién két).

Doanh thu thuadn ciia PHP dén t&r kinh doanh dich vu
75% cang bién, bao gdbm céac hoat déng bbc xép, lwvu kho
« Hang container = Hangrdi - Hang RORO bai, cau bén,.... Doanh nghiép dang khai thac 3 maét
hang la hang container, hang r&i va hang RORO! véi ty

Nguén: PHP, FPTS Research  trong doanh thu nam 2022 lan lwot 1a 75%, 21% va 4%.

21%

1 Hang container: hang héa van chuyén dwoc déng trong container. Don vi do san lweng lam hang 1a TEU (Twenty-foot equivalent
unit = 1 container tiéu chuan dai 20ft).

Hang r&i: Hang hoa khdng dwoe déng thiing, chuyén ché dwdi dang rdi nhw sét phé liéu, quang, phan bon, ngi cbc, xi méng,...

Hang RORO (Roll-on Roll-off): hang héa la phwong tién van chuyén cé banh xe (nhw xe tai, xe hoi,...) c6 thé tw I4i 1&n tau.
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Il. TONG QUAN NGANH CANG BIEN KHU VU’C HAI PHONG

Chuai gia tri nganh logistics -
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Nha san xuét, ?_{g: cnggen Cang can, : Cang bién : Van chuyén Cang bién dich

tiéu thu 9 céng ICD I I dwéng bién
}—Luwu kho, xép |
I d& hang héa |
\ - _P EP_ - ! Nguén: FPTS Research

Cang bién Ia mét xich két ndi hinh thirc van tai dwdng bd, duwdng sat véi duwéng thly trong chubi cung &ng, ¢
thiét bi ha tdng phu hop cho cdng viéc bdc xép hang hoa 1én xubng tau thuyén dé van chuyén téi cac cang bién
khac. Dich vu khai thac cang bién bao gdm, nhwng khéng gi¢i han béi cac hoat ddong nhw xép d&, déng rut hang
hoa, lwu kho, kiém dich, kiém hoa,....

Do PHP chi kinh doanh dich vu cang bién tai Hai Phong, trong khudn khé bao cao nay, ching toi sé tap
trung phan tich hoat dong khai thac cang déi véi hang container va hang roi (déng gép 96% doanh thu
thuan cta doanh nghiép) tai khu vwe nay.

1. Nhu cau va nguén cung khai thac hang container tai Hai Phong gia ting nhe tang trwéng
kim ngach xuat nhap khau

1.1. Hoat dong khai thac hang container tang cao giai doan 2018 — 2022 va sut giam trong 1H2023 do phu
thuéc vao kim ngach xuat nhap khau

Cac Hiép dinh thwong mai tw do (FTA) thuc day kim ngach xuat nhap khau cua Viét Nam tang cao. Téng
gia tri von dau tw trwe tiép nwdc ngoai (FDI) vao mién Béc tinh dén nam 2022 dat 157,7 ty USD (t&ng trwdng kép
CAGR giai doan 2018 — 2022 dat +8,3%/na&m). Nh& vay, hoat dong xuat nhap khdu khu vwe Bac Bo duoc thic
day va tang trudng kép CAGR +13%/nam cho cling giai doan vé kim ngach. Théng qua viéc ky két 16 hiép dinh
FTA, hang hoa xuét nhap khau cla Viét Nam dwoc wu dai c&t gidm thué sudt véi cac dbi tac Ién nhw Lién minh
Chau Au, Trung Québc, Han Quéc, Nhat Ban,.... Loi thé vé chi phi thué quan va lao dong khong chi hé tro cac
doanh nghiép trong nwéc ddy manh hoat ddng thwong mai quédc t&, ma con thu hat cac doanh nghiép nwéc ngoai
dau tw vao Viét Nam.

Biéu d6 3: Lo thé vé chi phi thué quan va lao déng thu Biéu d6 4: Kim ngach xuét nhap khau céc tinh/thanh phd

hat vén dau twr FDI vao mién Bac mién Bic thic ddy b&i vén dau tw FDI va céc hiép dinh FTA
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mmmm \/6n dAu tw dang ky Tang trwéng (phai) mmmm Xu4t nhap Nhéap khéu Tang trwéng (phai, YoY)

Ngudn: Bé Céng thuwong, Téng cuc Hai quan
Dén ndm 2023, tang trwdng kinh té toan cau giam tbc nhanh trong béi canh that chat chinh sach tién té khién sirc

mua cla cac ddi tac thwong mai Viét Nam suy yéu. Hoat ddng xuat nhap khau do dé chiu anh hwéng tiéu cuc.
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Téng kim ngach xuét nhap khau khu vic mién Bac 6 thang dau nam 2023 dat 169,1 ty USD (-13,2% YoY). Trong
do, cac san phadm xuéat nhap khau I6n nhw hang dét may, giay dép, dién thoai, vi tinh va linh kién,... déu c6 mic
gidam 15 — 25% YoY.

Biéu d6 5: San Iwong hang container khu vuwc Hai Phong San lwong hang container tai Hai Phong tiang
6,7%/nam giai doan 2018 — 2022 va sut giam 1H2023
do anh hwéng tir kim ngach xuat nhap khau. Cang
bién khu virc Hai Phong dwoc quy hoach lam cang clra

6 ; g%  Ngo quéc té, hang hoa container xuat nhap khau cla
vung kinh té trong diém B&c Bo déu dwoc tap trung lam
4 hang tai day. Theo Cuc Hang hai Viét Nam, hang hoéa
4% xuét nhap khau chiém 67% san luong container théng

=

8 12%

Triéu TEU

qua cang bién. Do d6, hoat dong thwong mai qubc té
phat trién trong cac nam qua giup thdc day nhu cau
0% khai thac cang bién. San lwong hang container qua khu
vic Hai Phong dat tbc d6 tang trudng kép +6,7%/nam
== S3n lvong hang container Tang trudng (phai) tro[]g giai doaq 2018 — 2022. Tuy nhién, do hoat dong
xuat nhap khau kém kha quan trong 1H2023, san
Nguén: FPTS Research  lwgng hang container 1H2023 cua Hai Phong wéc gidm
3% YoY.

2018 2019 2020 2021 2022

1.2. Hoat déng dau tw xay mé&i bén cang container méi tai Hai Phong tdng manh trong trung va dai han

Tinh dén thang 06/2023, tbng coéng suat cang bién container khu vwc Hai Phong dat 8,25 triéu TEU/nam. Hé
thdng cang bién khu virc nay dwoc chia lam 2 nhém: nhém céng séng Cam va nhém cang nwéc sau Lach Huyén,
chiém 1an luot 86,7% va 13,3% tong cong suét khai thac.

Biéu d6 6: Cong suét cang bién container khu vwre Hai Phong dwoc mé réng khi hiéu suét ting cao
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m Nhém cang séng Cam Nhom cang nwéc sau Lach Huyén Hiéu suét khai thac (phai)

Nguén: FPTS Research

Nhém cang séng Cam 1a nhém cang trén séng véi do sau trwdc bén dat dwéi -9m. Do vay, nhém cang nay chi co
thé dén tau container c& 1.800 TEU hoat dong trén tuyén ndi A va néi dia. Con lai, nhém cang nwéc sau Lach
Huyén (di vao hoat déng tr ndm 2018) nam tai cra ngd tuyén hang hai Hai Phong. V&i d6 sau trwdc bén dat -
16m, cang c6 thé dén duwoc tau me c& 13.000 TEU (twong dwong 145 nghin tan tai trong toan phan) ma khéng
phai thwe hién trung chuyén t&i cac cadng nwédc sau khac trong khu vire ndi A khi van chuyén cac tuyén xa di chau
Au hay chau My, qua dé cat giam dwoc chi phi trung chuyén.

Nhu cau khai thac hang container lién tuc ting trwéng thic day cac doanh nghiép dau tw mé roéng céng
suat. Hiéu suét khai thac hang container tai Hai Phong nam 2022 dat 84%. Nhiéu cang v&i vi tri thuan loi da hoat
dong tbi da cong suét khién cac doanh nghiép xay dwng thém bén cang méi nham dap ng nhu cau lam hang
tang cao. Gemadept (HSX: GMD) tiép tuc mé rong cang Nam Dinh Vi tai séng Cam, con cac doanh nghiép Tan
Cang, PHP va Hateco Group dang dau tw xay dwng bén cang méi tai Lach Huyén. Wéc tinh, tbng céng suat
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khai thac hang container toan Hai Phong sé dat 12,35 triéu TEU/ndm vao nam 2027 (+63,6% so v&i nam
2022). Trong d6, céng suat khai thac khu vie Lach Huyén wéc tinh sé chiém 35,6%.

2. Hoat déng khai thac hang réi tai Hai Phong suy giam do thu phi dich vu ha tang va dw
cung

2.1. San lwong hang réi sut giam do gia dich vu xép d& hang r&i tang manh tai Hai Phong

Biéu d6 7: San lwong hang réi khu virc Héi Phong lién tuc  Cha hang r&i chuyén sang Quang Ninh nham cat
sut giam giam chi phi khién san lwong hang roi tai Hai
Phong giam 6,9%/ndm. K& t» 2017, Tp. Hai Phong
thwe hién thu phi dich vu ha tAng cang di véi hang héa

0 CAGR. 6.9% xuat nhap kf\éu, cpuyén khdu va tam nhap tai xuét
théng qua cang bién. Viéc ap dung thu phi khién gia
8 cwdc xép d& tai Hai Phong tang thém 50% - 70% dbi
véi hang container va hang rdi xuét nhap khau. Vi vay,
6 nhiéu chd hang roi da lwa chon chuyén vé cang bién
Quang Ninh nham han ché chi phi do (1) Quang Ninh
4 khong thu phi ha tAng cang bién, (2) co s& ha tAng bén
cang tai Quang Ninh chuyén dung khai thac hang r&i va
2 (3) khoang céach t&i cac khu vuc tiéu thu nhw nha may

nhiét dién va nha may xi mang gan hon Hai Phong
2018 2019 2020 2021 2022 khién san lwgng lién tuc sut gidm. Nam 2022, san
lwong hang r&i thdng qua cang khu vyc Hai Phong va
Nguén: PHP, FPTS Research khu vwc Céi Lan (Quéang Ninh) dat Ian lwot 8,03 triéu
tan (-3,6% YoY) va 12,8 triéu tan (+7,3% YoY).

12

Triéu tan

2.2. Dw thira c6ng suéat lam hang roi tai Hai Phong do xu hwéng chuyén déi céng ning cta nhém cang
container séng Cam

Trong khi cac cang khac c6 loi thé vé vi tri dia ly lién tuc m& rong, cac cang tai thwong lwu séng Cam gap khé
trong viéc thu hut ngudn hang. Nhiéu doanh nghiép (nhw Nam Hai, Doan Xa hay Chua V&) da chuyén tir 1am
hang container sang hang r&i va khién ap lwc canh tranh dich vu lam hang roi tng cao trong khi san lwong hang
roi tai khu vire dang giam qua cac nam.
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Ill. HOAT DPONG KINH DOANH CUA PHP

Coéng ty c6 phan Cang Hai Phong (UPCoM: PHP) hoat déng trong linh vic khai thac cang bién tai Hai Phong,
bao gébm céac dich vu béc xép hang héa, kho bai va lwu gitr, kiém dinh hang hoa, lai dat tau bién va cac dich vu
logistics lién quan khac. Cu thé, doanh nghiép dang khai thac 4 cang bién bao gébm cang Hoang Diéu va cang
Chua Vé tai thwong ngudn séng Cam, cang Tan Vi va cang Dinh Vi tai ha nguén séng Cam. Thi phan hang
container va hang roi cia PHP ndm 2022 1an lvot 14 30,4% va 89%.

Biéu d6 8: Cdc cang bién ctia PHP (mau dé) ndm séau trong séng Cam hon cédc cang canh tranh tai ca throng nguén va ha
nguoén

migg Cang Hoang Diéu Cang Nam Hai
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reria Hai:Phong A Cang Chua Ve o
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Nguédn: Google Maps

Tbng cong suét cang container ctia PHP dat 2,1 triéu TEU/nam (chiém 25,5% coéng suét khai thac toan Hai
Phong) va céng suat khai thac hang roi dat 10 triéu tAn/nam. Do gidi han mwc nwéc clia sébng Cam, cac cang cla
PHP chi c6 thé tiép nhan tau bién v&i trong tai toan phan 22.000 tan (twong dwong tau container 1.800 TEU) hoat
doéng trén tuyén noi dia va ndi A. Thém niva, PHP dang du tw xay dung bén container sb 3, 4 tai cdng nwéc sau
Lach Huyén (cong suét thiét ké 1,1 trieu TEU/nam) phuc vu lam hang cho tau me 160 nghin tan (twong duwong
14.000 TEU) di cac tuyén xa nhw chau Au hay chau My. D kién, tdng cong suét khai thac hang container cla
PHP sé& dat 3,2 triéu TEU/nam (+52,4% khi cang nay di vao hoat dong cudi nam 2024).

Béang 1: Hé théng cang bién ctua PHP

Tén cang Chiéu daiciubén Co&tautiép nhan  Mat hang khai thac  Céng suét thiét ké

Hoang Diéu 1.385m 22 nghin tan Hang roi 10 triéu tAn/nam

Chua vé 848m 10 nghin tan Container, hang roi 0,5 triéeu TEU/nam

DPinh Vi 2 425m 22 nghin tan Container 0,6 trieu TEU/nam

Tan Vi 980m 22 nghin tan Container, RORO 1 triéu TEU/nam

Bén 3, 4 Lach Huyén 750m 160 nghin tan Container 1,1 triéu TEU/ndm
Nguén: PHP

2 PHP n&m gii truc tiép 51% cbd phan cang Dinh Vi (HSX: DVP)
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Doanh thu thuidn ndm 2022 ctia PHP dat 2.350 ty VND (CAGR +3,5%/n&m giai doan 2018 - 2022), trong d6, wéc
tinh 75% dén tlr mat hang container. Tuy vay, hai cdng container chinh (chiém 87% san lwong hang container) la
Tan Vi va Dinh Vi d4 dat toi da cong suét. Doanh thu mat hang nay ciia PHP téng trudng binh quan 2,4%/nam.

Biéu d6 9: Hang container chiém ty trong chinh yéu trong co’ cdu doanh thu thuan cia PHP
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Nguén: PHP, FPTS Research

Hoat déng khai thac hang ri tai cdng Hoang Diéu va Chuia V& wéc tinh déng gop 21% doanh thu thuan ctia PHP.
Thi trwdng khai thac hang roi tai Hai Phong hién dw cung khi (1) cac chd hang chuyén vé Quang Ninh nhadm cét
giam chi phi lam hang va (2) nhiéu cang container khéng c6 loi thé canh tranh da phai chuyén sang lam hang roi
thay thé. Tuy nhién, PHP van gitr dwoc ty trong nhdm hang nay trong doanh thu thudn én dinh tir n3m 2018 nhe
loi thé vé co s& ha tAng va ngudn khach hang lau nam.

1. Mang hang container: Dw dia tang trwéng san lwong thap tai nhom cang séng Cam
PHP |am hang container tai 3 cang trén séng Cam 1a Tan Vi, Dinh Vi va Chua Vé véi tdng céng suét dat 2,1
triéu TEU/nam, chiém lan luvot 58%, 29% va 13% san lwong khai thac. Nam 2022, san lwgng container théng qua

nhém cang séng Cam clia PHP dat 1,9 triéu TEU (~92% codng suét thiét k&), gidm 5,5% YoY do nhu cau van tai
suy yéu khi hoat ddng xuét nhap khau kém kha quan trong nhirng thang cudi nam.

Biéu d6 10: Cang Tan Vi va Dinh Vii chiém 87% san Iwong khai thac hang container ctia PHP
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Nguén: PHP, DVP, FPTS Research

Trong giai doan 2018 — 2022, hoat ddng xu4t nhap khau khu vwc mién Bac tang trwdng binh quan 13%/nam thic
day nhu cau lam hang container tai Hai Phong. Ngudn hang xuét nhap khdu, wéc chiém 87% san lwong hang
container ctia PHP, dam bao hoat déng khai thac 6n dinh cho cang Tan Vi va Dinh Vi. Nhe ¢é loi thé canh tranh
khi nam tai ha ngudn séng Cam, hai cadng nay c6 thé dén tau lam hang trwéc, gilp cho cac hang tau cat gidm chi
phi va thi gian van chuyén so véi cac cang thwong ngudn. Con lai, hang néi dia cht yéu dwoc xép dé tai cang
Chua Veé.

A
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1.1. Cang Tan Vii va Dinh Vi tai ha nguén sdng Cam dang hoat déng t6i da céng suat

Nhu cau khai thac hang container khu vwc Hai Phong tdng cao da khién cac doanh nghiép lién tuc dau tw mé
réng cong suét tai ha nguén do c6 vi tri thuan lgi (nhw cang VIMC Binh Vi, cdng Mipec va cdng Nam BDinh Vi giai
doan 2). PHP khéng con du dia ting trwdng vé san lwong container tai day khi hiéu suét 2 cang Tan Vi va Dinh
Vi wéce tinh da dat 1an lwot 112% va 93%. Do cac khu déat tréng 1an can déu da dwoc dbi tha canh tranh sé& hivu
va c6 ké hoach trién khai, doanh nghiép khong thé xay thém cang méi tai day d& mé rong cong suét. Chang toi
cho réng cang Tan Vi sé van gitr dwoc hiéu suat khai thac cao khi bi canh tranh b&i cac cdng méi nhd (1) tép
khach hang quen thudc da lam hang tai cdng nhiéu ndm va (2) canh tranh bang mwrc gia khai thac thap khoang
17% so v6&i cac cang trong khu vire va khéng co sy thay dbi tir nam 2018.

Biéu d6 11: San Iwong va hiéu sudt cang Tan Vii Biéu d6 12: Cang Tan Vii canh tranh bdng gid cwéc xép d&
container thdp hon cdc cang ha ngudn séng Cam (2023)

2,0 . X A . e A
1.200 1209 . Loi thé ve vi tri tang dan >
()
1.000 100 S35
@ 800 80% §
= 600 6% 910
=
S 400 0% 2
z 305
200 20% =
0 0% 0,0
2018 2019 2020 2021 2022 20ft 40ft
= San lwong Hiéu suét (phai) mDinh Vi Téan Vi = VIMC Dinh Vi
B Cang Xanh Vip © Nam Binh Vi
Nguébn: PHP, FPTS Research
Biéu d6 13: Sén lwgng va higu suét céang Dinh Vi Hop tac cung hang tau SITC gitp cang Dinh Vii duy
tri san lwong khai thac 6n dinh va gia cao. Hang tau
720 120%

SITC Ia hang tau 16n ther 13 thé gisi, hoat dong van tai
100%  container trong khu vwc ndi A véi san lwong van

S 480 80%  Chuyén dat gan 3,3 triéu TEU. Cang Dinh Vi lién doanh

= cung hang tau théng qua Coéng ty TNHH Tiép van SITC

£ 360 0% _ Pinh Vi, dén va khai thac hang container v& cang

Z 240 40% depot tai Hai Phong. San lvgong hang héa théng qua

120 20% céqg Binh Vi dEJy tri 6n dinh & mrc 90% - 110% cong
suat khai thac ké tr nam 2015.

0 0%
2018 2019 2020 2021 2022 Cang Dinh Vi khoéng phai chiu ap Iwc canh tranh nho
X . . L hang tau hop tac va cé thé ap muc gia dich vy lam
= San lwong Hiéu suat (phai) N . oz ~ . 5 »
hang cao. M(rc gia xép d& container cua cang cao hon
Nguén: DVP khoang 18% so v&i cang Tan Vi du 2 cdng nam lién ké

va cao nhét khu vuc.

Thang 08/2022, mét cau truc clia cang Dinh Vi bj tau container Tiger Maanshan dam va gay hw hdng, 1am giam
hiéu suat khai thac clia cadng. San lwgng hang container nam 2022 tai cang Dinh Vi chi dat 556 nghin TEU (-
7,5% YoY). Cang Dinh Vi da ghi nhan 62 ty VND lgi nhuan lién quan dén viéc dén bu va stra chiva cau truc vao
d4u ndm 2023. Thiét bi ctia cadng da dwoc stra chiva va dwa vao hoat dong tré lai binh thwéng.

A
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1.2. Cang Chua Vé tai thwong nguén séng Cam lam thém hang do khéng c6 Igi thé canh tranh veé vij tri
dia ly trong thu hat nguén hang container

Biéu dé 14: San lwong va hiéu suét khai thdc container cdc céang Cang Chua Vé chi lam hang container ndi dia
thwong nguodn séng Cam (2022) v&i mirc gia thap do khéng cé loi thé vé vi tri
500 200% dia ‘Iy de doén I’1an9 tau quoc te.‘ACac rzang't’au
. thwdng chon cac cang tai ha ngudn nham giam
400 | 167% 160% chi phi va L. ” 2 « A >
5 phi va th&i gian van chuyén. Vi vay, cang
& 300 1080 | 120% Chua Vé chi cé thé lam hang container ndi dia
% 200 89% 84% 80% cho céc.héng tau trong nwéc Qhw VOSC‘.JA (HS)E:
Z 0 VOS), Vinafco (Upcom: VFC) va GLS. Hiéu suat
100 50% 47% 40% N X N o g A
hoat déng cang Chua Vé thap (dat ~50%) do (1)
0 0% cong suat khai thac container tai thwong ngudn
Hai An 2223 C\*}leja CTan Can” maaf? vurot qua nhu cdu va (2) cac hang tau noi dia
o5 185 thuéc Tan Cang, GMD va Hai An (HSX: HAH)

déu dwa tau vé cac cang lién két kinh doanh cla
minh lam hang, khién &p lwc canh tranh hang
container tai thwong ngudn séng Cam dién ra
gay gat.

®mSanlwong  Hiéu suét (phai)

Nguén: FPTS Research

Nham ta&ng tinh canh tranh, cang gitr gia xép d& hang néi dia thap hon khoang 8% so v&i cac cang trong khu vuec.
Thém nira, viéc gia khai thac hang noi dia thap (chi bang khoang 35% so véi hang xuét nhap khau) khién doanh
thu hang container tai cdng nay chi déng gép wéc tinh 4% doanh thu thuan cho PHP.

Cang Chua Vé khai thac thém hang r&i nham ting doanh thu. Nho tiép nhan chuyén giao nguén khach hang
tr cdng Hoang Diéu, san lwong hang rdi ciia cdng Chua Vé ting gan gép 3 lan trong giai doan 2018 — 2022.
Doanh thu cdng Chua V& c6 mirc ting trwdng binh quan wéc dat 7%/nam. Viéc chuyén hwéng kinh doanh sang
lam hang roi 14 ké hoach kinh doanh dai han ctia PHP nhdm dap trng nhu ciu lam hang réi thay cho cdng Hoang
Diéu khi cadng nay sé phai di doi theo chd trwong cia UBND thanh phd Hai Phong. Dw kién, viéc chuyén céng
Chua Vé sang 100% lam hang r&i sé khién cong suét khai thac container tai sdbng Cam ctia PHP giam vé mac 1,6
triéu TEU/nam (gidm 24%). (Chi tiét Dé an di doi cdng Hoang Diéu)

2. Mang hang r&i: Tang trwéng binh quan 4,9%/nam nhe loi thé vé co sé ha tang trong boi
canh thi trwwong hang r&i tai Hai Phong suy giam

Doanh thu tr hoat dong hang r&i nam 2022 cua PHP wéc dat 490 ty VND (CAGR +4,9%/nam giai doan 2018 —
2022). San lwong khai thac hang réi ndm 2022 cta PHP dat 7,16 triéu tan (tang 14,5% YoY) do lwong hang sét
thép, phé liéu tang cao. Trong dé, ty trong san lwong hang roi tai 2 cdng Hoang Diéu va Chua Vé& wéc tinh lan
lwvot [a 81% va 19%.

A
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Biéu d6 15: San Iwong va thj phan khai thdc hang roi cia PHP
ting tréng nho loi thé vé cor sé ha tang va kinh nghiém

PHP cé i thé vé hang r&i nhe co sé ha tang va
ngudn hang lau nam. DU san lvong hang roi khu
10 100%  vwc Hai Phong gidm 6,9%/nam giai doan 2018 —
2022, thi phan khai thac hang roi cia PHP tai Hai
Phong van cé sy tang trwdng (t¢ 51% l1én 89%).
Cang c6 dién tich kho bai hang r&i I6n nhét khu vue

0,
00% cung cau bén dai giup dap (rng da dang nhiéu loai
40% hang nhw sét phé liéu, gb, clinker, thirc &n chan
nudi,.... Trong khi d6, cac cang hang r&i khac cha
20%  yéu Ia cang container chuyén déi cong ndng nén
o 0% khéng cé co s& ha tang phu hop va thwdng xuyén

2018 2019 2020 2021 2022 trung lich tau cap c,éng. Ngoai ra, viéc chuyén sang
hang roi cling khién cadc doanh nghiép mat nhiéu
thoi gian va chi phi tim ngudn khach hang mai. PHP
c6 tép khach hang I&n quen thudc cung kinh nghiém
lam hang roi tai cdng Hoang Diéu gitp gilr thi phan
cao nhét khu vuec.

8 80%

Triéu tan
o

D

N

mCang Hoang Diéu = Cang Chiia V& @ Thi phan (phai)

Nguébn: PHP, FPTS Research

Béng 2: So sdnh co’ s& ha tang mét s6 cang khai thac hang roi tai Haéi Phong

Tén cang Chiéu dai can bén C& tau tiép nhan Dién tich kho bai
Vat Cach 604m 5 nghin tan 160 nghin m2
Hoang Diéu (PHP) 1.385m 22 nghin tan 245 nghin m2
Nam Hai 144m 10 nghin tan 65 nghin m2
DPoan Xa 210m 22 nghin tan 81 nghin m2
Chua Vé (PHP) 848m 10 nghin tan 200 nghin m2
Cang 128 422m 15 nghin tan 160 nghin m2

Nguén: FPTS Research

Tinh trang dw cung khién gia dich vu khai thac hang r&i giam. Nhiéu cang container khai thac thém hang roi
do khéng c6 loi thé canh tranh d& gay dw cung va kéo gidm gia dich vu xép d& dbi véi mat hang nay. Ty trong
hang séat thép (mat hang cé mac gia xép d& thap) lién tuc tdng trong giai doan vira qua ciing gép phan khién
doanh thu binh quan méng hang r&i ctia PHP gidm (wéc tinh gidm 8% so véi ndm 2018) bat chap san lwong
tang.

Dé an di doi cang Hoang Diéu. (Quay lai Hoat dong khai théc container tai cdng Chua V&) Theo Quy hoach phat
trién hé thdng cang bién Viét Nam, Bd Giao thong Van tai dinh hwdng tirng bwéc di doi cdng Hoang Diéu giai
doan 2021 — 2025. PHP cé ké hoach sé& dwa tai san vé cang Chua Vé dé tiép tuc dap rng nhu cau khai thac hang
r&i. Sau khi chuyén déi cong nang, cong suét khai thac hang container va hang roi ctia PHP wéc tinh dat lan lwot
1,6 trieu TEU/nam (gidm 24%) va 7,25 triéu tAn/nam (gidm 27,5%). Ching téi cho réng viéc di doi s& anh hwéng
dén san lwong hang container néi dia ctiia PHP khi 2 cang Tan Vi va Dinh Vi déu da hoat dong tbi da cong suét.
Déi v&i viéc khai thac hang réi, cong suéat ciia cang Chua Vé du kha nang tiép nhan hang héa hién co khi san
lwong hang rdi ciia PHP ndm 2022 dat 7,16 triéu tAn (twong dwong hiéu suét 99% néu toan bd hang hoa tir céng
Hoang Diéu dwoc chuyén vé cang Chua V&). Tuy nhién, cac chd hang rdi ¢ thé sé chuyén sang cac cang hang
roi khac dé 1am hang do mie gia canh tranh va kha nang tiép nhan tau twong dwong cang Chua Vé khién thi
phan ctia PHP sut giam.

DPén nay, Pé an di doi cang Hoang Diéu van chwa dwoc Tha twéng Chinh phu phé duyét. Doanh nghiép
ciing chwa céng bé théng tin vé phwong an va 16 trinh di d&i bén cang nay. Vi vay, ching téi khéng dwa
viéc di d&i cang Hoang Diéu vao m6 hinh dw phéng do chwa dua théng tin.

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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IV. PHAN TIiCH TAI CHINH
1. Bién lgii nhuén gép dan cai thién khi khéng con dau tw xay dwng tai san cé dinh Ié&n

Do d3 hoat ddng lau ndm cung viéc khéng cé hoat déng dau tw xay dwng dang ké giai doan 2018 — 2022, chi phi
khAu hao cta doanh nghiép gidm dan. Ty trong chi phi khdu hao trong gia vén hang ban ctia PHP gidm tir 30%
(2018) xudng con 13% (2022). Nhe vay, bién lgi nhuan gop ctia PHP tang tr 32% 1&n 36%.

Biéu d6 16: Ty trong chi phi khdu hao trong giad vén giam dan (tréi) giip bién Ioi nhuan gép (phai) lién tuc cai thién

100% 50%
go% | em [ - o - 40%
’ ’ . a0 3% 3% 36%
60% 30% 32%
40% 20%
0% 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
mNhan cong Khéu hao Nguyén vat liéu Ngudn: PHP

E Dich vu mua ngoai * Khéac

2. Day manh dau tw tai chinh giup PHP gia ting Il nhuan
Biéu db 17: Hoat dong kinh doanh én dinh gitip PHP ddy manh Hoat dong kinh doanh &n dinh gitip PHP d&y manh

dau tw tai chinh va cai thién bién Ioi nhuan sau thué gUi tién nh3m gia tang doanh thu tai chinh. Tién gvi
c6 ky han cta doanh nghiép tang tlr 1.524 ty VND

800 40% ) ; R X

[én dén 2.481 ty VND (+62,8%). Ty trong khoan

600 - 30% N 2 s « | A

Q _ _ = muc nay trong tong tai san tang tr 27,9% Ién

i400 I I I 20%  37,5%. Doanh thu tai chinh cia PHP vi vay tang
|_

10% Mmanh gép phan gitp bién loi nhuan sau thué cua

200
0 0% doanh nghiép cai thién tr 23% |én 31%.
2018 2019 2020 2021 = 2022 Lwu y, PHP da dirng ghi nhan chi phi l3i vay déi véi
| i nhuan sau thué Doanh thu tai chinh khodn vay lién quan t&i cau cang so 4, 5 bén cang

Chua Vé do chwa théng nhat dwoc phwong an quan
ly tai sdn nay ké tr ndm 2020. (Chi tiét Ghi nhéan
Nguén: PHP ~Cau céng sé 4. 5 bén cang Chua V&)

Bién LNST (phai)

3. Phwong an huy déng vén tai bén sé 3, 4 cang Lach Huyén (Chi tiét dw 4n cdng nwét sau
Lach Huyén)

Dé dau tw dw an cang nwéc sau Lach Huyén tri gia gan 7.000 ty VND (twong dwong bang tdng tai sédn cia PHP
tai bao céo tai chinh 1H2023), doanh nghiép dw kién huy déng ngudn vén théng qua 2 ngudn:

(1) 55% vén vay (twong dwong 3.820 ty VND): PHP Iwa chon hinh thirc vay vén ngan hang véi thoi gian 15
nam. Lai sudt cho vay sé | 1ai suat tiét kiém dan cw 12 thang tha ndi véi bién do 1,2% — 2,2%/nam. Vi
khoan vay méi nay, ty 1& No vay/Vén chid s& hiru ca PHP wéc tinh sé dat 60%. Chang t6i wéc tinh ty 18
kha nang thanh toan 1ai vay EBIT/Chi phi lai vay clia PHP sé& dat thip nhat 1a 2,3x sau khi thyc hién vay
no' cho dw &n va dan cai thién khi cdng nwéc sau clia doanh nghiép nang cao hiéu suét.

(2) 45% vén cha sé& hivu (twong dwong 3.126 ty VND): trong d6, doanh nghiép sé& phéat hanh riéng 1é 20%
cho ¢ déng chién lwvgc. Dy kién sau khi phat hanh, vén diéu 1é ctia PHP sé dat 3.923 ty VND. HIén tai,
doanh nghiép chwa cong bé thong tin vé thdi gian va gia phat hanh3.

3 Chung t6i gia dinh gia phat hanh Ia 30.000 VND/cp trong mo hinh dinh gia doanh nghiép.

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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V. TRIEN VONG VA DU PHONG KET QUA KINH DOANH

1. Ky vong két qua kinh doanh phuc héi trong nam 2024 va tang trwéng dai han tir dw an
cang nwéc sau Lach Huyén

1.1. Mang hang container tai séng Cam cta PHP Ky vong phuc héi nam 2024 va tang trwéng thap khi da
hoat déng téi da cong suat

Hoat dong xuat nhap khau cua Viét Nam suy giam trong ngan han va ky vong tiang trwéng tré lai trong dai
han. Téng kim ngach xuat nhap khau cla Viét Nam 1H2023 da gidm 15,2% YoY. San lwong hang container
théng qua cang bién Viét Nam 1H2023 gidm 8% YoY, trong do, khu vwc Hai Phong gidm 3%. Tinh dén thang
8/2023, chi s6 PMI nganh san xuét cta Viét Nam & mirc 50,5 diém, cho thdy hoat ddng san xuét trong nuwéc da
c6 cai thién sau 5 thang gidm lién tiép. Theo S&P Global, sb lwong don dat hang méi tang tré lai cho thay dau
hiéu nhu cau cai thién tai cac thj trweng quéc t&. Chang téi ky vong sdn lwong container qua cang sé hdi phuc
trong nam 2024 va tang trwdng binh quan 8,14%/ndm (theo dw bao clia Cuc hang hai Viét Nam) nh& nguén vén
FDI va cac hiép dinh FTA tiép tuc kich thich hoat déng thwong mai quéc té cia Viét Nam.

Biéu d6 18: Dw phéng kim ngach xuét nhap khau Viét Nam

1.400
200 14%
L 12%
A 1.000 10%
@ 800 8%
> 600 6%
400 4%
200 - 2%
0 0%

2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F

mmm Xuit khau Nhap khau Tang trwdng (phai)

Nguén: Téng cuc Hai quan, Fitch Solutions
Chung t6i cho rang san lwong container tai séng CAm ndm 2023 ctia PHP sé sut gidm 9,2% YoY va sé phuc hdi
trong nam 2024. Du ky vong san lwgng container qua cang khu vwc Hai Phong tang trwedng tré lai, chung téi cho
rang san lwong hang container tai séng Cam cta PHP sé& c6 dw dia tang trwdng thap khi 2 cang Tan Vi va Dinh
Vi dat téi da cong suét, con cang Chua Vé tiép tuc gap ap lwc canh tranh cao tai thwong ngudn séng Cam.

Biéu d6 19: Dw phéng san lwong hang container qua séng Cam (trdi) va hang roi (phai) cia PHP

2.000 20% 9 15%
1.500 15% 6 [ | 10%

5 1.000 g l 10% 3 ’ l 5%

0

E 500 5% & ‘ I

O 0% 3 0 0%

[} —

“ 500 -5% T3 -5%
-1.000 -10% 6 -10%
-1.500 -15% 9 -15%

2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
w— Tan Vi Binh Vi mmmm Cang Hoang Diéu Cang Chua Vé
Chua Vvé Tang trwdng (phai)

Tang trwdng (phai)

Nguén: DVP, PHP, FPTS Research
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1.2. Mang hang r&i dw kién tang trwéng thap do thj trwéng khai thac tai Hai Phong kém kha quan

Biéu d6 20: Dw phong ty trong doanh thu theo mit hang cia  Chlng t6i cho rdng san lwong hang r&i ndm 2023 cla
PHP nam 2028 PHP sé& sut giam 13% YoY va phuc héi tré lai vao ndm
4% 2025.

16% Trong dai han, san lwong khai thac hang roi tai mién
Bac ky vong tang truéng 5,2%/Mn&m bdi nhu ciu
nguyén vat liéu tr cac nha may nhiét dién va gang
thép. Trong d6, san lwgng khu vire Hai Phong cd mirc
tang thp hon, binh quan 3%/nam. Cuc Hang hai Viét
Nam dy bao san Iwgng hang r&i qua nhém cang Hai
Phong sé dat 8 triéu tAn nam 2025 va téng lén 10 triéu
tAn nam 2030. Chlng t6i wéc tinh véi san lwong nay,
thi phan hang r&i cia PHP sé khong déi (dat 89%) nhe
loi thé v& co s& ha tAng va kinh nghiém. Ty trong
doanh thu tir hang r&i ctia PHP wéc gidam dan tr 21%
xubng 16% giai doan 2022 — 2028 khi ngudn hang
container tlr cang Lach Huyén sé la dong lwc tang
trwedng chinh clia doanh nghiép.

80%

= Hang container Hang roi Hang RORO

Nguén: FPTS Research

1.3. Bén s6 3, 4 cang nwéc sau Lach Huyén ky vong thuc day tang trwéng doanh thu cho PHP

Biéu d6 21: Nhu cau lam hang tau me cao thic ddy san lwgng  Hoat dong giao thwong quéc té cua Viét Nam véi

container qua khu vire Lach Huyén tang manh cac doi tac tai My va chau Au ting tredng thic day
6.000 nhu cau hang héa théng qua cang nwéc sau. Gia
CAGR +1, 7%/nam tri hang héa xuét nhap khiu véi My va Lién minh chau

5.000 Au, 2 trong nhirng dbi tac I&n nhéat véi Viét Nam, tang
trwdng binh quan gan 14%/nam giai doan 2018 —

> 4000 I 2022. Tuy nhién, cac cang song Cam khong thé don
2000 dwoc tdu me van chuyén téi cac ddi tac nay do gioi
< han vé dod sau trudc bén. K& to khi cang nudc sau
< 2.000 A Lach Huyén di vao hoat ddng ndm 2018, cac hang tau
cAGR 4157 quéc t& da mé thém nhiéu tuyén tau me vé lam hang

1.000 tai cdng nay nham dap &ng nhu ciu van chuyén hang

0 héa di xa va cét gidm chi phi trung chuyén. Nh& vay,

2018 2019 2020 2021 2022 san lwong container thdng qua cang khu vyc Lach
Huyén tang trwdng binh quan 41,5%/nam giai doan

EC3 ong C4 Cang Lach Huyé g
angseng Lam - Lang tach fHuyen 2019 — 2022. Hiéu suét khai thac nam 2022 dat 107%.

Nguén: FPTS Research

PHP dwoc Chinh phu chap thuan dau tw bén cang s6 3 va 4 tai cang Lach Huyén nham bu dap sut giam
vé doanh thu khi phai di d&i cang Hoang Diéu. Hién tai, Lach Huyén chi c6 2 bén cang duwoc khai thac bdi
HICT (thudc Téng cdng ty Tan Cang Sai Gon) véi cong suat 1,1 triéu TEU/nam. PHP va CTCP Tap doan Hateco
dang xay dwng thém 4 bén cang, nang cdng suét tai Lach Huyén lén 3,3 triéu TEU/nam (+200%). D kién, cac
bén ma&i sé dwoc dwa vao khai thac cudi ndm 2024 va hoan thanh toan bo trong ndm 2025.

Dy an bén container sé 3, 4 cia PHP nam tai khu bén cang nwéc sau Lach Huyén thudc Khu kinh té Binh Vi —
Céat Hai, Tp. Hai Phong. Cang sé cé chiéu dai cAu bén dat 750m va cong suat thiét ké 1a 1,1 triéu TEU/n&m (téng
cong suét clia PHP sé& tiang thém 52,4% khi cang di vao hoat dong). Téng mirc dau tw ctia PHP vao du an 1a
6.946 ty VND (twong dwong bang tdng tai san ctiia PHP tai bdo céo tai chinh Q2/2023). Trong d6, 55% vén dau
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tw cla dy an dwoc vay von ngan hang va 45% thwc hién tir von chi s& hivu. (Quay lai Phuong én huy déng vén
tai bén 3, 4 cdng nuéc séu Lach Huyén)

Phat hanh riéng 1é 20% vén diéu lé cho cbé déng chién lwgc dé dau tw dw an Lach Huyén. Tai DPHCD 2023,
PHP c6 ké hoach sé thyc hién phat hanh thém 20% (twong dwong 654 ty VND vén diéu I1&) cd phiéu riéng 1é cho
cb ddng chién lwgc nhdm goép vén cho dy an cadng nwéc sau Lach Huyén. Doanh nghiép chia sé du kién don vi
mua lai s& la mdt hang tau quéc té. Chung téi danh gia viéc lwa chon hang tau lam cb déng chién lwoc giup PHP
c6 duoc loi thé wu tién khi dbi tac dwa tau vé cang clia doanh nghiép lam hang va gidm ap lwc canh tranh. Dy
kién sau khi phat hanh, ty 1& s& hiru ctia VIMC tai PHP sé& gidm tir 92,56% xudng con 77,13% va ty 1& s& hiru cla
déi tac chién lvoc sé 1a 16,67%.

Ngoai PHP, cac doanh nghiép s& hiru bén cang tai Lach Huyén ciing c6 chién lwoc twong tw khi cé hang tau
quéc té cung gép vén. Hang tau Wan Hai va MOL (thudc lién minh hang tau THE Alliance) dang tham gia vao bén
sb 1, 2 va hang tau Maersk (thudc lién minh 2M Alliance) tham gia vao bén sb 5, 6. Theo Alphaliner, thi phan van
tai thé gi¢i nam 2022 cda 2 lién minh nay dat 1an lwot 20,4% va 33,8%. Néu khong cé dbi tac chién lwoc tai Lach
Huyén, PHP sé& kho c6 loi thé thu hut ngudn hang so véi cac dbi thi canh tranh. Chung téi cho rang hang tau gop
vén vao PHP nhiéu kha ndng sé& thudc lién minh hang tau Ocean Alliance (thi phan 33,1%) do day 14 lién minh
con lai chwa tham gia khai thac khu bén cang Lach Huyén.

Béng 3: Cdc nha dau tw nwérc ngoai tham gia khai thac khu bén cang Lach Huyén déu thuéc hang tau Ién

£ Nha dau tw
Ben cang Lach Vén dau tw . . .
Huyén Trong nwéc Nwéc ngoai
S61,2 6.200ty VND  Tdng cong ty Tan cang Sai Gon Hang tau MOL, Wan Hai, Tap doan
ltochu Nhat Ban
S63,4 6.946 ty VND CTCP Cang Hai Phong Hang tau quoéc té
S65,6 8.951 ty VND CTCP Tap doan Hateco APM Terminals (nha khai thac cang,
cung tap doan v&i hang tau Maersk)
S67,8 12.793 ty VND  Téng coéng ty Tan cang Sai Gon
Nguén: FPTS Research
Biéu d6 22: Dw phéng san lwong bén sé 3, 4 céang Lach Cang HICT cia Tan Cang tai Lach Huyén hién dang
Huyén tiép nhan 15 tuyén dich vu, trong dd, cé 4 tuyén thudc

lién minh Ocean Alliance. V&i gid dinh mét hang tau

700 thudc lién minh nay sé tré thanh cbé dong chién lwoc
600 ctia PHP, chuing t6i cho rang lién minh Ocean Alliance
500 sé dich chuyén cac tuyén dich vu vé bén sb 3, 4 cang

2 400 Lach Huyén. (Chi tiét cac tuyén dich vu tai cang Lach

E Huyén)

530 Chung t6i wéc tinh san lwong khai thac cia bén sé 3, 4
200 cang Lach Huyén nam 2024 sé dat 80 nghin TEU khi
100 bat dau khai thac vao Q4/2024 véi mot bén. Dy kién

0 l dén nam 2028, san lwong tai cang nay wéc dat 660

nghin TEU (hiéu suét khai thac dat 60%) nh trién vong
tich cwe dbi v&i nhu cau van tai hang héa xuét nhap
Nguén: FPTS Research khau t&i cac ddi tac thwong mai tai My va chau Au.

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

Chung t6i gid dinh murc gia dich vu xép d& tai bén sb 3, 4 cang Lach Huyén cia PHP sé& twong dwong véi mic
gia tai cang HICT hién dang khai thac khi cdng da cé ngudn hang tir hdng tau gitp han ché ap lwc canh tranh.
Doanh thu ndm 2028 cutia cang Lach Huyén wéc dat 992 ty VND (chiém 34% doanh thu thuan ctia PHP).

A
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2. Dw phéng két qua kinh doanh
Biéu d6 23: Dw phéng doanh thu thuédn cua PHP

4.000 40%
3000 I BED
- ]
2.000 20%
a
Z v, ~—
A mn A 1 N5 8-
>
}—
-1.000 -10%
-2.000 -20%
2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
mmmm C3ng Tan Vi & Chua Vé Cang Dinh Vi Cang Hoang Diéu
mmmm Bén sb 3, 4 cang Lach Huyén Tang trwdng (phai)

Nguén: DVP, PHP, FPTS Research

Biéu d6 24: Dw phéng loi nhudn gop va loi nhudn trwée thué cia  Chung toi wéc tinh doanh thu thuén va lgi nhuan
PHP gdp ndm 2023 ctia PHP 1an lwot dat 2.116 ty VND
(-9,9% YoY) va 843,5 ty VND (-0,2% YoY). Bién loi

1.600 60% N
nhuén gép nam 2023 wdc dat 39,9% (+3,9 dpt
1.200 I I 45% YoY) ?hcz’ V|e’c thl:l( hep hoat dong kmh do?nh Ifhl
l nhu cau & muc thap. Trong dé, viéc ghi nhan thém
S = khoan loi nhuan bat thwong 62 ty VND tir dén bu
> 800 30% 2 > . e L., . o , z
> cau cang tai Binh Vi giup lgi nhuan trwéc thué
400 1504 nam 2023 cta PHP wéc dat 939 ty VND (+5,4%

° YoY & 105,5% KH2023).

0 0% Bién lgi nhuan gop cla PHP dy kién sé giam
2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F xubng 33,4% do bén 3, 4 cang Lach Huyén chiu 16
Loi nhuan gop Loi nhuan truoc thué khi mé&i di vao hoat dong. Chung t6i ky vong bén

cadng nay sé bat diu co loi nhuan tr nam 2028,

Bién lot nhuan gop (phai) gitip mérc bién nay cai thién va dat 38,6%.

Nguén: PHP, FPTS Research

Chi tiéu Gia dinh

Doanh thuthudn  Doanh thu thuan nam 2023: dv kién dat 2.116 ty VND (-9,9% YoY) do céac yéu t6:

e Doanh thu mang hang container giam 9% khi san lwgng wéc giam 9,2% Yoy.

e Doanh thu mang hang roi giam 13% khi san lwvgng wéc giam 13% YoY.
Doanh thu thuan nam 2028: dy kién dat 3.588 ty VND (CAGR +11,1%/ndm) nh& nhu
cau phuc héi cung viéc bén sb 3, 4 cang Lach Huyén di vao hoat déng véi hiéu suéat dat
60% (dong goép 28% doanh thu thuan).
Chung t6i khéng dwa gid dinh di doi bén cang Hoang Diéu vao dy phéng do chua co
théng tin vé phwong an thuc hién.

Bién lgi nhuan gép Bién lgi nhuan gép nam 2023: dat 39,9% (+3,9 dpt YoY) nho viéc thu hep hoat dong
kinh doanh khi nhu cau & mc thap. Loi nhuan gop nam 2023 wéce dat 843,5 ty VND (-

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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0,2% YaY).

Bién Igri nhuan gop tir 2023 — 2028: wéce tinh giao dong trong khoang 33,4% — 38,6% do
bén 3, 4 cang Lach Huyén chiu 16 khi mé&i di vao hoat déng. Chung tdi ky vong bén cang
nay sé bat dau co lgi nhuan tir nam 2028.

Loi nhuan trwéc Lei nhuan trwéc thué ndam 2023: wéc dat 939 ty VND (+5,4% YoY & 105,5% KH2023).
thué Trong d9, 13i tr cong ty lién doanh/lién két dat 72 ty VND va loi nhuan béat thwong dat 62
ty VND tir khodn dén bu cAu truc tai cang Dinh V.

Loi nhuan sau Leinhuan sau thué ndm 2023: wéc dat 766 ty VND (+5,7% YoY).
thué

VI. RUI RO PAU TU

1. Rui ro di d&i cang Hoang Diéu

Viéc di d&i cang Hoang Diéu khéng chi 1am gidm cong suét chung ctia PHP, d&c biét 13 cdng Chua V&. Di chuyén
hoat dong khai thac hang ré&i sang Chua V& wéc tinh sé 1am gidm 4% doanh thu thuan cGia doanh nghiép khi gidm
khai thac hang container néi dia. Ddng thoi, thi phan hang réi cia PHP dw kién cling sé gidm do chi hang tim téi
cac cang khac canh tranh hon (nhw cang Vat Cach, cdng cang Nam Hai, Tan cang 128,...) khi bén cang Chua Vé
chi c6 thé tiép nhan tau co tai trong 10 nghin tan, trong khi bén cang Hoang Diéu dap &ng dwoc cho tau 22 nghin
tAn. UBND thanh phé Hai Phong ciing cé ké hoach xay dwng cAu Nguyén Trai di qua cang Hoang Diéu giai doan
2021 — 2025, khién rti ro viéc di d&i cdng Hoang Diéu nhiéu kha n&ng sé sém dwoc thuc hién.

2. Rui ro bién déng lai suéat

Do khodn vay cho dy an cang nwéc sau Lach Huyén ctia PHP dwoc thuc hién bang lai suat thad ndi, doanh
nghiép s& chiu thém chi phi lai vay khi 14i suat c6 sw bién dong tang. Wéc tinh, néu I4i vay tdng 1%, loi nhuan sau
thué clia PHP sé& gidm 6%.

3. Rui ro thanh khoan cé phiéu

Khdi lwong giao dich binh quan 30 ngay gan nhét (tinh dén hét ngay 02/10/2023) ctia cb phiéu PHP la 17.664 cb
phiéu/ngay, twong trng vé&i khodn 0,07% cb phiéu tw do lwu hanh. Ty |é free float cling chi dat 7,44%.

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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VII. PINH GIA VA KHUYEN NGHI (Quay lai phdn Luan diém déau tw chinh)

Bang phwong phap chiét khdu dong tién FCFF va FCFE chung t6i xac dinh gia muc tiéu cia cb phiéu PHP 1a
23.100 VND/cp (-1,7% so vé&i gia dong ctra ngay 02/10/2023) va khuyén nghi THEO DOI dbi véi cd phiéu PHP.

1. Két qua dinh gia

Phwong phat dinh gia

Chiét khdu dong tién tw do chu sé hiru (FCFE)
Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF)

Gia trj binh quan

22.592 50%
23.609 50%
23.100

2. Gia dinh mé hinh dinh gia chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh

T10/2023

Chi phi str dung VCSH 10,28%
Chi phi st dung vén binh quan 8,30%
Lai suat phi ri ro 10 ndm 2,55%
Hé sbé beta 0,70

Gia dinh m6 hinh T10/2023
Phan bu rdi ro thi trudng 10,98%
Tang trwdng dai han 1,50%
Thoi gian dw phéng 10 nam

3. Két qua dinh gia chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFE (DPon vi: Triéu VND)

Téng gia tri hién tai ciia dong tién chd s& hivu
(+) Tién va dAu tw tai chinh

(-) Loi ich cb déng thiéu sé

Gia tri von cha s& hiru

Sé lwong cb phiéu PHP (triéu cp)

Gia muc tiéu (VND/cp)

8.122.206
4.966
(740.413)
7.386.759
326,96
22.592

Téng hop dinh gia FCFF (Bon vi: Triéu VND)

Gia tri

Téng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép
(+) Tién va dau tw tai chinh

(-) Vay ng

(-) Loi ich cb déng thiéu sb

Gia tri vén cha sé& hivu

S6 lwong cb phiéu PHP (triéu cp)

Gia muc tiéu (VNB/cp)

9.751.984
4.966
(1.297.471)
(740.413)
7.719.066
326,96
23.609




VIII. TOM TAT BAO CAO TAI CHiINH

HBKD 2022A 2023F 2024F 2025F
Doanh thu thuan 2,350 2.116 2.437 2.890
- Gia vén hang ban 1,504 1.273 1.552 1.924
Loi nhuan gop 845 844 885 967
- Chi phi ban hang 0 0 0 0
- Chi phi quan Ii DN 215 250 247 292
- Lgi nhuan khac 17 62 0 0
Loii nhuan HBKD 630 594 638 675
- (L6)/1ai HBTC 175 211 129 -117
LN trwée thué. 1ai vay 822 867 767 558
- Chi phi lai vay 7 6 66 303
Loi nhuan truwéc thué 891 867 767 558
- Thué TNDN 172 173 162 138
Loi nhuan sau thué 724 766 681 499
EPS (d) 1,525 1.833 1.587 978
Kha nang sinh loi 2022A 2023F 2024F 2025F
Ty suét lgi nhuan gop 36.0% 39,9% 36,3% 33,4%
Ty suét LNST 30.8% 36,2% 27,9% 17,3%
ROE DuPont 11.1% 11,4% 7,8% 4,1%
ROA DuPont 9.0% 8,9% 5,4% 2,6%
Ty suét EBIT/doanh thu 35.0% 41,0% 31,5% 19,3%
LNST/LNTT 64.7% 74,4% 72, 7% 61,6%

LNTT / EBIT 108.4% 100,0% 100,0%  100,0%
Vong quay téng tai san 36.5%  29,1%  23,7%  22,2%
Don by tai chinh 124.0% 128,0% 144,1%  155,4%

Chi s6 TK/don bay TC

Thanh toan hién hanh
Thanh toan nhanh
Thanh toan tién mat
No / Tai san

No' / VCSH

No ngén han / VCSH
No dai han / VCSH

2022A

6.03
5.89
4.66
0.09
0.12
0.01
0.12

2023F

5,10
4,99
3,94
0,16
0,25
0,02
0,23

2024F

4,82
4,71
3,74
0,29
0,50
0,03
0,47

2025F
4,13
4,03
3,21
0,31
0,57
0,06
0,52

CDKT

Tai san

+ Tién va déu tw ngén han
+ Céac khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai sdn ngan han khéac
Téng tai san ngéan han

+ Nguyén gia TSCDHH

+ Khau hao liy ké

+ Gia tri con lai TSCBDHH
+ D4u tw tai chinh dai han
+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han
Tong tai san

No’ & Von chu s& hivu

+ Phéi trd ngudi ban

+ Vay va no ngén han

+ No ngén han khéc

No’ ngan han

+ Vay va ng dai han

+ No dai han khac

No’ dai han
Téng no

+ Thang dw

+ \Vén diéu Ié

+ LN chuwa phén phéi

+ Loi ich ¢é dong thiéu sb
Vén chi sé& hiru

Tdéng céng ngudn vén

2022A

3,164
804
93

32
4,093
7,203
-5,237
1,967
326
95
2,522
6,615

122

28
529
679
550

554
1,233

3,270
835
740

4,642

6,615

UPCOM: PHP

2023F

3.045
784
87

31
3.946
7.359
-5.443
1.917
326
95
3.974
7.920

110
127
536
773
1.170
4
1.175
1.948
70
3.270
1.013
862
5.111
7.920

2024F

3.451
867
106

32
4.456
12.821
-5.711

7.110

326

95
8.205
12.661

126
233
565
924
3.419
4
3.423
4.347
1.378
3.924
1.020
984
7.330

12.661

2025F

3.735
921
111
34
4.802
14.261
-6.187
8.074
326
95
8.628
13.429

150
423
591
1.164
3.785
4
3.789
4.953
1.378
3.924
871
1.140
7.336
13.429

Hiéu qua van hanh

Sb6 ngay phai thu

Sé ngay tén kho

Sb6 ngay phai tra

Thoi gian luan chuyén tién
COGS / Hang tén kho

2022A

46
22
19
49
16

2023F
53
25
19
59
15

2024F
53
25
19
59
15

45
21
19
47
17




UPCOM: PHP

IX. PHU LUC

1. Danh séach céng ty con va cong ty lién két (Quay lai Cor cdu doanh nghiép)

1.1. Cong ty con

Tén cong ty Vén diéu Ié (ty VND) Ty lé sé& hivu Nganh nghé kinh doanh

CTCP Dau tv va Phat trién Cang Dinh Vi 400 51% Khai thac cang bién

CTCP Lai dat va Van tai Cang Hai Phong 27 60% Hoat dong tau lai va
chuyén tai hang héa

Cty TNHH MTV Cang Hoang Diéu 430 100% Khai thac cang bién

Cty TNHH MTV Trung tam Y t& Cang Hai 15 100% Kham chira bénh, dich vu

Phong y té

Cty TNHH MTV Dao tao ky thuat Nghiép 01 100% Gido duc nghé nghiép

vu Cang Hai Phong

Nguén: PHP

1.2. Cong ty lién két

Tén cong ty Vén diéu l1é (ty VND) Ty lé sé hiru Nganh nghé kinh doanh
CTCP DPA&u tw Phat trién Dich vu Cang Hai 103 30,52% Kinh doanh bat dong san
Phong
CTCP Pau tw va Thuwong mai Hang hai 85 27,61% Xay dwng cong trinh va
Hai Phong van tai dwong bo
Cty TNHH KM Cargo Services Hai Phong 35,4 36% Logistics va van tai
CTCP HPH Logistics 30 38,81% Kho bai va lwu gilr
CTCP Logistics Cang Sai Gon 15 20% Kho bai va lwu gilr
Cty TNHH Tiép van SITC — Binh Vi * 252,3 49% Lai dat va kho bai
Nguén: PHP

(*) Céng ty ndm gitr gian tiép théng qua céng ty con CTCP Dau tw va Phét trién Cang Pinh Vi

2. Céac tuyén dich vu lam hang tai cang HICT Lach Huyén (Quay lai Trién vong Bén sé 3, 4)

Tén tuyén dich vu Don vi khai thac Tuyén van chuyén
CBX CMA — CGM Chéau A — Bac My
PS3 THEA Chau A — Bac My
TPX Maersk Chau A — B4c My
AA3 Wan Hai Lines Chau A — B4c My
AAC COSCO Chau A — Bac My
SANTANA MSC Chau A — B4c My
SENTOSA MSC Chau A — B4c My
ZXB ZIM Chau A — B4c My
PN2 THEA Noi A
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www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 19



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

"L FPT Securities UPCOM: PHP

Tén tuyén dich vu Don vi khai thac Tuyén van chuyén
CYH COSCO No6i A
ORCHID MSC Noi A
BBX3 CMA - CGM Noi A
Cl7 Wan Hai Lines Noi A
CBX2 SITC Lines Noi A
RWA1 RCL Noi A

Nguén: HICT, FPTS Research

3. Cau cang sbé 4, sé 5, bai container cang Chua Vé (Quay lai Phan tich tai chinh)

Cau cang sb 4, s6 5 bén cang Chua Vé 1a hang muc thudc Dy an cai tao, nang cip cang Hai Phong giai doan 2
do Tha twéng Chinh phd phé duyét. Chl dau tw ctia dw an 1a B Giao théng van tai va ngudn vén ti» vay ODA
Nhat Ban va vén dbi (rng ctia Chinh Pha.

PHP dwoc chi dinh thué quan ly khai thac tai san nay. Qua d6, doanh nghiép hach toan téng tai san va vay no déi
véi ciu cang sbé 4, sb 5 cang Chua Vé. Tinh dén cudi ndm 2022, nguyén gia va gia tri con lai clia tai san c6 gia tri
lAn Iwot 12 279,7 1y VND va 148,9 tj VND. Gia tri no vay ghi nhan Ia 383,3 tj VND.

Theo Nghi dinh sé 43/2018/ND-CP, cau cang sb 4, s6 5 dwoc thwe hién dau gia cho thué khai thac ké tlr ndm
2020 thay vi chi dinh nhu trwéc. Do vay, PHP da dirng trich khAu hao va dirng ghi nhan chi phi 1ai vay déi voi tai
san nay dé chd dwoc phé duyét phwong an quan ly chinh thire. Tuy vay, dén nay cac bén van chua cé giai phap
cu thé. Viéc nay da khién kiém toan dwa ra y kién ngoai trir dbi véi doanh nghiép trong 3 n&m lién tuc. Cé phiéu
ctia PHP ciing vi vay bj hdy niém yét trén san HNX va chuyén sang san UPCOM ké tir thang 9/2022.
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, c6 s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién. ching tdi khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cta cac
théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chi quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao cdo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cta minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dwa ra.

B&o cdo nay khoéng dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phéi duéi bat ky hinh thirc ndo néu khong duoc sw
chép thuan ctia FPTS. Xin vui ldng ghi rd ngudn trich dan néu st dung céc théng tin tlr bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién bdo cao phan tich, FPTS ndm gi® 0 ¢b phiéu PHP, chuyén vién phan tich va nguwdi phé
duyét bao cao khéng nam gilr c6 phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin co6 lién quan dén chirtng khoan khac hodc céc thdng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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