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Nguén: ABS Research

CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu Q4/2024 Q4/2025
Tdng trudng DTT 82,1% 7.3%
(%)

Tdng trudng LNST 344,9% 9.8%
(%)

Bién LNG (%) 42,8% 39,8%
Bién LNST (%) 23,1% 23,7%
ROA (%) 3,8% 3,5%
ROE (%) 7,1% 5,7%
Ng vay/VCSH (lan) 0,59 0,41
EPS (VND/CP) 2.309 1.822
BVPS (VND/CP) 32731 31.948

Nguén: FiinPro, ABS Research

Trung tdm Phan tich — ABS Research

Doanh thu va Igi nhuéin tiép tuc dat ky luc

KQKD Q4/2025: Doanh thu tdng trudng chdm lai, Igi nhuéin réng tdng én
dinh nh& kiém sodt chi phi.

Doanh thu thuén (DTT) dat 1.300 ty dong (-3,6% QoQ va& +7,5% svck).
Trong d¢, tdng trudng chii yéu do doanh thu tir hoat déng khdc nhu dich vu
kho bdi, phan ph&i hang héa, logistics tdng 1én 203 ty dong (+472% svck,
chiém 15,6% doanh thu). Doanh thu cdc hoat déng cét 13i & khai thdc tau
va khai thdc cang déu gidm so vdi cung ky, lan lugt dat 1.395 ty déng (-
5,9% svck, chiém 73,2% doanh thu) va 145 ty déong (-2,8% svck, chiém
11,2% doanh thu). T6c d6 tdng trudng doanh thu chém Igi do: 1) mdc nén
cao tai Q4/2025; 2) phan 16n hang héa dudc tép trung van chuyén trong
Q3/2025 dé nhé&m phuc vu nhu céu tich trif va trdnh dnh hudng thué quan.

Lgi nhudn gbp gidm nhe dat 517 ty déng (-0,2% svck), bién Igi nhuén gop
gidm nhe xuéng muc 39,8% (-3,0 diém phan trdm svck). Cdc yéu t6 lam
tdng gid vén trong ky bao gém: i) Chi phi nhén céng téing Ién 267 ty déng
(+45,3% svck); (i) Chi phi khé&u hao tai sdn ¢6 dinh tdng 1én 150 ty dong
(+36% svck) do ti€p nhéan thém tau th 18 trong déi tau Ia HAIAN IRIS, cong
sudt 1.100 TEU, di vao khai thdc tif thdng 10/2025.

Hoat déng tai chinh (HDTC) clia HAH ghi nhéan 16 27 ty déng (+16,5% svck).
Cu thé, doanh thu t&i chinh tdng 1én 12 ty déng (+47,1% svck) nhg 1&i chénh
léch ty gid. Tuy nhién, chi phi tai chinh téng Ién 39 ty déng (+24,5% svck)
do 16 ty gid va& chi phi tién 1&i vay gia tdng 1én 35 ty déng (+8,4% svck).
Diém tich cuc l& chi phi BH & QLDN dudc ti€t gidm manh mé con 35 ty déng
(-59,1% svck) nhs tiét giam ddng ké chi phi dich vu mua ngodi va chi phi
quan ly khdc.

Trong ky, cong ty ghi nhén chi phi khdc bat thusng 25 ty dong so véi s6
khéng ddng ké cung ky. Do vdy, thu nhép khdc 16 rong 21 ty déng so vdi s
IGi 3 ty déng cung ky.

Két qua LNST clia C6 ddng céng ty me dat 308 ty dong (+9,8% svck). Bién
Igi nhud@n rong trong quy dat 23,7% (+0,6 diém phén trdm svck).

Liy k& cd ndm 2025: Dat dinh doanh thu va Igi nhudn

DTT cd ndm tiép da tdng trudng, dat muc cao nhdt trong lich s 5.091 ty
déng (+14,2% svck), Igi nhudn gbp tdng lén mdc 1.965 ty dong (+55,1%

svck), bién Igi nhuén gép ma réng 1én 38,6% (+6,9 diém phan trdm svck).
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KET QUA KINH DOANH CUA HAH Q4/2025 & ndm 2025

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) Q4/2024 Q4/2025 %YoY

Doanh thu thudn 1.211 1.300 7.3% 3.992 5.091 27,5%
Lgi nhuén gép 518 517 -0,2% 1.267 1.965 55,1%
Bién LN gép 42,8% 39,8% 31,7% 38,6%

Chi phi BH & QLDN -87 -35 -59,1% -211 -147 -30,1%
Ty Ié Chi phi BH & QLDN/DTT -7.2% -2,7% -4,7% -2,9%

Doanh thu tai chinh 8 12 47,1% 25 52 111,4%
Chi pht tai chinh -31 -39 24,5% -119 -147 24,3%
Chi phf Idi vay -32 -35 8,4% -101 -131 29,8%
L&i/16 tai chinh -23 -27 16,5% -94 -96 1,5%
Lgi nhuén thudn tir HDKD 415 463 11,7% 980 1.748 78,3%
Lgi nhuén trudc thué 418 443 5,9% 977 1.724 76,4%
LNST sau Igi ich ¢ déng thiéu s& 280 308 9,8% 650 1.207 85,5%
Bién LN rong 23,1% 23,7% 14,6% 23,7%

Nguén: HAH, ABS Research

v Xét theo cdc Iinh vuc hoat déng, két qud kinh doanh ndm 2025 cho thdy bic tranh téng trudng tich cuc, trong dé mang khai

thdc tau déng vai tro déng luc chinh cd vé quy mé 1&n hiéu quad sinh I8i. Trong khi d6, cdc mang khdc ghi nhén dp luc gidm

Igi nhuéin:

Mdang khai thdc tau: Doanh thu trong ndm 2025 dat 4.165 ty dong (+30,5% svck), Igi nhudn gbp dat 1.812 ty déng (+87,7%
svck), bién Igi nhudn gbp tdng rdt tich cuc 1én 43,5% (+13,3 diém phan trédm). Tang trudng chi yéu nhd hoat déng khai thdc
tau (bao gém tu khai thdc va cho thué tau dinh han) déu cé su tdng trudng tich cuc. Cu thé:

1) Hoat dong cho thué tau dinh han tdng vdi cung ky nhd cé thém sy tham gia clia 3 tau Opus, Gama va Zeta vdi gid cudc
dinh han cao. Cu thé: tdu Haian Zeta dudc cho thué dinh han vdi Sealead Shipping tir thdng 05/2025, van hanh trén tuyén
Bia Trung Hdi — Bdc Phi - B8 Béng Hoa Ky vdi gid cudc dinh han ~20.000 USD/ngay. Tau Haian Gama ciing d& dudc cho
thué dinh han véi gid cudc ~30.000 USD/ngay trong thai han 2 ndm.

2) Hoat dong tu khai thdc tich cuc, trong dé diém nhdn la khai thdc quéc té. Cdc yéu t6 hd trg khai thdc quéc té téng trudng
l&: (i) San lugng hang héa xudt nhdp khdu phuc héi cling véi xu hudng tich trir haing héa dé trdnh tdc dong tiéu cuc cua thué
quan trong ndm; (i) Bua vao khai thdc cdc tuyén Noi A; (iii) Gid cudc vén chuyén téing trung binh 20% tUr thdng 4/2025 tai
cdc tuyén Hadi Phong — Hong Kong; H6 Chi Minh — Nansha; Ba Ndng — Nansha; Ba Ndng - Qinzhou;v.v. Trong khi dé, hoat
ddéng khai thdc néi dia dugc hudng Igi nhg gia téing khai thdc cdc tuy&n mdi va nhu cau véan chuyén néi dia téing trudng tich
cuc. Cu thé, trong n&dm 2025, san lugng vén tdi ndi dia cla déi tau Viét Nam (trong d6 thi phéan cia HAH chiém khodng 28%)
dat 148 triéu tan (+12,1% svck).

Mang khai thdc cang: Doanh thu téng 1én 336 ty dong (+28,2% svck), Igi nhuén gop gidm svck con 66 ty déng (-26,4% svck),

bién Igi nhuén gidm con 19,5% (-14,5 diém phan trém svck).

Mang hoat déng khdc: Doanh thu mang nay tdng 1én 590 ty dong (+9,6% svck), tuy nhién Igi nhuén gbp gidm con 87 ty
déng (-58,9% svck), bién Igi nhuén gbp mang chi dat 14,8% (-24.6 diém phén trdm svck), cho thdy mdc d6 hiéu qud kinh
doanh gidm ro rét.

Lgi nhuén HDTC tudng dudng so vdi cung ky. Cu thé, doanh thu HDTC téng 1én 52 ty déng (+111,4% svck) nhd tdng 1Gi tién
gUi (+168,3% svck) va |@i chénh éch ty gid [én 24 ty déng (+219,2% svck). Tuy nhién, mic téng ndy bi bu trir bdi chi phi tai
chinh cling tdng cha yéu do 1ai tién vay téing 1én 131 ty déng (+29,8% svck).

Chi phi QLDN c& ndm gidm xudng con 147 ty déng (-30,1% svck) do: i) gidm ddng ké chi phi khdc; i) khéng con khodn trich
I&p du phong phdi thu khé doi nhu cing ky nédm trudc.
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v K&t qud LNST cla c6 déng Céng ty me ti€p tuc leo 1én méc ky luc 1.207 ty dong (+85,5% svck). Bién Igi nhudn rong tdng

manh 1&én 23,7% (+9,1 diém phan trdm svck), phdn dnh su téng trudng tich cuc cta doanh thu, déng thai cho thay khd néng

ki€ém sodt chi phi t&t var hiéu qud sinh I8i dugc cai thién rd rét.

Doanh thu, Igi nhuén (ty déng) véa bién Igi nhuén gdp (%) Ca céiu doanh thu theo mang (ty déng)
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Nguén: HAH, ABS Research
Céng ty c6 tinh hinh t&i chinh tudng déi lanh manh, co céu tai sdn thay déi do ddy manh hoat déng déu tu tau:

Lugng tién va tién guii ngdn hang cé xu hudng suy gidm. Tai ngay 31/12/2025, t6ng tdi sdn cla HAH dat 8.714 ty déng
(+19,5% so vdi dau ndm). Gid tri cdc khodn tién va tién gli ngén hang gidm chi con 588 ty dong (-40,8% so vdi dau ndm,
chiém 6,7% téng tai san). Mdc tién mdt nay cho thdy du dia thanh khodan ctia HAH d& thu hep ddng ké so vdi dau ndm,
khéng con & trang thdi déi dao, qua dé cé thé gia tdng rdi ro dong tién trong viéc duy tri hoat déng khai thdc va ddp Ung
cdc nghia vu ngdn han. Xét vé c6 tic, HAH duy tri chinh sdch c8 tic tuong déi déu ddn véi mic chi trd tién mdt & ngudng
trung binh dao déng & mic 10%-20%/ménh gid va cé xu hudng gia tdng cd tdc bdng cd phiéu. Cong ty dy kién chi trd c8
tuc tién mdt 10%/ménh gid va c6 tdc ¢8 phiéu vdi ty 1€ 1:10 cho ndm 2025.

Cdic khodn phai thu gia téng do phdt sinh trd trudc déng tau. Tai ngay 31/12/2025, téng gid tri cdc khodn phai thu la
1.500 ty d6ng (+143% so vdi dau n&m, chiém 14,3% téng tai san), trong d6 gia tdng chi yéu do tdng phdi thu dai han. Cu
thé:

Phai thu ngén han la 781 ty dong (+42,4% so vdi dau ndm). Trong dd, phdi thu khdch hang ngdn han 1én 403 ty dong

(+21,4% so véi dau n&m), chd yéu tif cdc cong ty van tdi container qudc té 16n nhu ONE, Hapag-Lloyd.

Phdi thu dai han 782 ty dong, chd yéu bao gém trd trudc cho ngudi bdn dai han 8 mic 696 ty déng, trong khi déu ném
khéng ghi nhan khodn muc nay. Dién bién trén phdn dnh viéc Cong ty dd phdt sinh cdc khodn thanh todn trudc lién quan
dén hgp déng ky vdi Jiangsu New Yangzi Shipbuilding Co., Ltd nhdm déng mdi 02 tau container stic chd 3.000 TEU tai Trung
Qudc, phuc vu ké hoach md réng va tré héa déi tau trong trung — dai han.

Tdi sdn cé dinh hifu chiém ty trong 18n trong co céu tai san, tai ngay 31/12/2025 dat gid tri 4.992 ty déng (+9,3% so vdi
dau ndm, chiém 57,3% t6éng tai sdn). Tai sdn gia téng trong ky do Cong ty ti€p nhdn tau Haian Zeta vao thdng 2 va Haian
Iris v&io thdng 10. D6i tau cta HAH hién tai cé téng céng 18 tau, vdi téng sdc chd 29.000 TEUs.

Gia téing déau tu vao céng ty con, cdng ty lién két. Gid tri dau tu vao cong ty con, cdng ty lién két tai ngay 31/12/2025 la
580 ty déng (+278,0% so vdi déu ndm) do céng ty gép vén 400 ty dong vao Céng ty TNHH Hdéi An Green Shipping cung vdi
VSC.

Ng vay cé xu hudng gidm:
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> Taqi31/12/2025, t6ng ng vay clia HAH l& 2.200 ty déng (-5,6% so vdi dau ném). Trong d6 vay ng dai han 1.489 ty déng
(-17,2% so véi déu ndm), ng ngdn han la 711 ty dong (+33,6% so vdi dau ndm).

» Ty lé ng vay/VSCH clia HAH & mUc tudng déi an toan, dat 0,41 1an. Ty 1é nay dd téng lién tuc ti ndm 2020 do céng ty

lién ti€p ma rong doéi tau, tuy nhién dang gidm so véi muc 0,59 lan cudi ndm 2024..

Dong tién cia HAH (Ty déng) Ca céu tai san ctia HAH tgi ngay 31/12/2025
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Nguén: HAH, ABS Research

Trién vong va Dinh gid: Chung téi ky vong trién vong ndm 2026 ctia HAH duy tri tugng d8i tich cuc.
Hoat déng khai thdc tau du kién tich cuc, tuy nhién tdng truéng chém Iai.

Cdc tau khai thdc dinh han cta HAH sau khi hét hgp déng trong ndm 2026 ky vong tdi ky dugc muc gid cao, hé trd téing
truédng doanh thu khai thdc dinh han. Theo théng tin tr DPHDCD bat thudng ném 2025, hai tau 1.700 TEU cla céng ty cho
don vi khdc thué du kién sé dugc hoan trd lan lugt trong thdng 2 va thdng 4. Hién nay, mdc du gid cudc giao ngay dd giam
s@u hon 60% ké ti vung dinh tir Q3/2024, muic cudc cho thué dinh han van dang neo cao, vdi gid cho thué tau 1.700 TEU
(cbng sudt chl yéu cdc tau cta HAH) 1a ~27.500 USD/ngay (tdng xdp xi 16% so vdi dau ndm 2025) va tau 3.500 TEU I
~44.000 USD/ngaly (tdng 14% so vdi dau ndm 2025). Chiing téi cho rdng hai tau cdia HAH cé khd ndng sé tiép tuc dudc tdi
ky v&i muc gid cao, qua dé déng gdp tich cuc vao tdng truédng doanh thu khai thdc dinh han ctia HAH trong giai doan 2026.

Doanh thu méng ty khai thdc du kién tdng trudng tich cuc nhé cdc yéu t6:

(1) Gia téng cdng suét déi tau. Trong ndm 2026, doi tau tu khai thdc clia HAH sé& c6 thém déng gdp tir Haian Iris véi cong

sudt chd 1.100 TEU, chay tuyén Hai Phong - Lianyungang (Trung Qudc), qua dé gia tdng quy mé mdng tu khai thdc.

(2) Sdn lugng khai thdc du bdo tiép tuc tdng trudng 6n dinh. Déng luc chinh hé trg san lugng tu khai thdc container clia

HAH dén tir cdc yéu t8 vi mé va phdt trién ha tang:

(i) Trién vong xudt nhép khéu téng trudng én dinh. Sang ndm 2026, B4 Cong thudng du bdo t8ng kim ngach xudt khdu tiép
tuc tdng khodng 8%; déng thdi cdn can thusng mai ky vong tiép tuc xudt siéu & mdc trén 23 ty USD, tdng 15% svck. Bén
canh dé, tién trinh dam phdn thuong mai Viét Nam — My dang ghi nhdn nhiing tin hiéu tich cuc, trong dé viéc duy tri déi
thoai song phuong dudc ky vong sé hé trg dat dudc cdc két qua thué quan thuén Igi hon, ddc biét khi Viét Nam chd dong
tim kiém su ang hé ctia B6 Néng nghiép Hoa Ky (USDA) nhdm ma réng cdc mién trif thué quan déi véi nhém hang néng
sén. Béng thdi, viéc Viét Nam tdi khéng dinh cdc cam két nhép khdu trong cdc linh vyc trong diém nhu ndng ludng, céng
nghiép, hang khéng va néng nghiép sé gép phan cling ¢ cd sd cho viéc ma réng cdc mién trir thué quan, qua dé cdi thién

ndng luc canh tranh cda hang hda xudt khdu, thic ddy don hang va gia tdng sdan lugng van chuyén.
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(ii) Hé théng ha tang logistics va giao théng dang dudgc cdi thién ré nét véi cde du én trong diém nhu cao toc ven bién, dudng

sdt lién van quéc té (Lao Cai— Ha Néi — Hai Phong), cdc cdng nudc sau, cing mang ludi cao téc Béc — Nam va cdc tuyén két

néi cdng bién - sén bay, gidp t8i uu chi phi van tdi va ndng cao néng luc théng quan.

(3) M8 réng cdc tuyén van tdi, tdng dé canh tranh va nhan dién ca Céng ty trong linh vuc logistics khu vuc Noi A. Tinh
dén nay, cong ty dd ma dudc 6 tuyén van tai Noi A, truc ti€p két n6i hang héa gitia Viét Nam véi cdc nudc trong khu vuc nhu

Hong Kong, Trung Quéc, Singapore, Malaysia, An Do va Campuchia.

(4) Gid cudc ky vong duy tri 8 miic cao nhd vaio cdc Igi thé canh tranh. Nhg vao Igi thé canh tranh vé doi tau tré, cong nghé
mdi v chudi cung Ung khép kin (van tdi bién, logistics v khai thdc cdng), gid cudc van tdi noi dia caa HAH luén duy tri &

mUc cao nhdt trén thi trudng va ky vong tdng trudng binh quan 7-8%/né&m.

(5) Thi phén & muc cao tao Igi thé quy mé. HAH hién duy tri thi phan vén tai container ndi dia quanh mdc 27-28%, phan

dnh vi thé dan déu va Igi thé quy mod ré nét.

Tuy nhién, téing trudng doanh thu mang khai thdc tau ndm 2026 cé thé khéng con duy tri téc d6 cao nhu ndm 2025.
Viéc md réng déi tau mdi nhiéu khd ndng sé dudc Cong ty can nhdc thdn trong nhdm trdnh lam suy gidm vi thé tién mat,
ddc biét trong bdi canh gid cudc giao ngay vén tdi bién dang duy tri 8 mdt béng thdp. Do dd, dong luc tdng trudng chd yéu
trong ndm tdi dudc ky vong dén tur t8i uu hiéu sudt khai thdc va tdi ky hgp déng dinh han, thay vi gia t&ing manh quy mé tai
san.

M8 réng ddi tau nhdm gia tdng ndng luc vén tdi. Theo cdc Nghi quyét HDQT thdng 4 va thdng 7/2025, Cong ty du kién
dau tu déng mdi 03 tau container 2.300 TEU vdi tdng mic déu tu t8i da khoang 138 triéu USD. Quy md ndy cao hon muc
binh quan 1.700 TEU cla dbéi tau hién hitu, qua dé nang cao hiéu sudt khai thdc va phu hgp vdi chién lugec ma rong tuyén
sang Dia Trung Hai — chau Au va/hodc BS Tay Hoa Ky. Dy kién thdng 3/2026, Cong ty sé ldy y kién c6 déng béing van bén
dé phé duyét b8 sung ké hoach déng tau. Ching téi sé tiép tuc cdp nhét khi cé théng tin chinh thic tir Cong ty.

HAH dang tdn dung t8t sic manh hé sinh thdi logistics, mé réng du dia phdt trién trong trung — déi han.

(1) Gia téing stic manh logistics nhd hdp luc trong hé sinh thdi VSC. Hién nay, VSC va cdc cdng ty con dang sd hitu 23,99%
HAH d6ng thai cé ngudi lién quan trong HDQT. Trong b&i cdnh Cang Hai An ¢6 gidi han ti€p nhan khodang 5-6 chuyén/tuan,
viéc diéu phai linh hoat sang cdc cdng thubc hé théng VSC nhu Nam Hai Dinh Vi giup t6i uu cong sudt khai thdc, gidm thdi
gian chd cGu bén va ndng cao hiéu qud vong quay tau. Su phéi hgp nay khéng chi cdi thién hiéu sudt van hanh ma con tao
Igi thé canh tranh vé dich vu logistics tron géi, ddc biét khi HAH ma réng quy mé doi tau va cdc tuyén qudc té trong trung —

dai han.

(2) Tham gia vao hoat déng déng tau, md rong du dia téing trudng trong dai han. HAH da chinh thic thanh 1dp Cong ty
TNHH Hai An Green Shipping Lines trén cg s hgp tdc véi c6 déng I6n CTCP Vén tai Container Viét Nam Viconship (HOSE:
VSC). Trong n&m 2025, HAH t&ing v6n gdp tai Hai An Green tir 400 ty dong Ién 540 ty déng; dong thsi Green Shipping ti€p
tuc n@ng von diéu 1é tir 1.000 ty déng 1én 1.350 ty dong (HAH s& hitu 40%, Viconship 60%) nh&m trién khai chién lugc déu
tu doi tau c8 I6n khai thdc tuyén quéc té€ dudng dai. Theo théng tin ti ban Iédnh dao céng ty, Hai An Green da ky hgp déng
ddng mdi 02 tau container 7.000 TEU, t6ng gid tri khoang 87 triéu USD/tau, du kién ban giao ndm 2028. Doanh nghiép dd
ddt coc 20% gid tri hgp dong va du kién thanh todn thém 40% (bao goém tién ddt coc), phan con lai tai trg bdng vén vay.
Song song dé, céng ty cling 1én k& hoach dau tu tau cli dé cho thué tir ndm 2026 nhdm tao dong tién 6n dinh trong giai

doan chd ban giao tau mdi.

Chuing t6i luu y rdi ro gid cudc gioo ngay dang & muc thép. Theo BIMCO, trong nédm 2026, nguén cung dbéi tau container
vén dudc du bdo téing thém 4,0% so vdi muc tdng nhu céu 3,5%. Nhu véy, su mét cén déi cung — cau kéo dai nhiéu kha

ndng sé tiép tuc tao suc ép lén gid cudc va trién vong doanh thu cla céc héing van tdi bién trong giai doan tdi.
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v RUi ro pha lodéing quyén Igi ¢ déng hién hitu tir trdi phi€u chuyén d8i. Trong ndm 2024, HAH da phdt hanh 16 trdi phiéu

chuyén déi véi s6 lugng 1a 500 trdi phiéu, téng gid tri la 500 ty déng, ky han 5 ndm cho nha dau tu la cée cong ty quan ly
quy I8n. Bén thdng 3/2025, Cong ty d& thuc hién chuyén d6i 203 trdi phiéu vdi gid chuyén d6i 23.739 déng/c8 phiéu, tudng
Ung gid tri chuyén déi khodng 199 ty déng. Qua dd, s6 du trdi phi€u chuyén déi tai 31/12/2025 con 297 trdi phiéu, gidm 203
trdi phiéu so véi dau ky, tusng Ung gid tri danh nghia khodang 297 ty déng. Trong tuang lai, néu phan trdi phi€u con lai ti€p
tuc duge chuyén déi, rdi ro pha loéing sé tiép tuc hién hitu, mdc du céng ty dugc hudng Igi & khia canh gidm chi phi 1&i vay va

cdi thién cd cdu vén.

v' ABS Research diéu chinh tdng nhe du phéng LNST ¢8 déng Céng ty me 2026F cia HAH 1én mdc 1.235 ty déng (+2,4% svck,
+11,2% so vdi du phdng tai bdo cdo chién ludc 2026) do dién bién gid cudc tich cuc. EPS & BVPS 2026F du kién dat 6.823
d/cp va 30.804 d/cp, tuong Ung P/E va P/B lan lugt dat 9,2x va 2,0x 1én tai muc gid hién tai. ROE du kién dat 22,2%.

v Chung t6i thuc hién dinh gid HAH theo Phugng phdp so sdnh chi s6 PE. Gid muc tiéu trong 12 thdng 1 68.700 d/cp (+11,9%
50 vdi gid hién tai). Do dé chiing t6i khuyén nghi KHA QUAN d6i véi ¢ phiéu HAH.
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Bdo cdo KQ HDKD (ty déng)

2022

2023

2024

2025

PHU LUC - MOT SO CHi TIEU CHINH CUA HAH

Bdng can ddi ké todn (ty déng) 2024 2025

Doanh thu thuén 3.206 2.613 3.992 5.091
Gid vén (1.784)  (2.002) (2.725) (3.126)
Lgi nhudn gép 1.422 611 1.267 1.965
Doanh thu tai chinh 39 30 25 52
Chi phi tai chinh (76) (84) (119) (147)
Chi phf bdn hang 0 0 0 0
Chi phf quén ly (114) (125) (211) (147)
Lgi nhuén thudén tir HD kinh

1.300 447 980 1.748
doanh
Loi nhuan/(18) khdic 27) 30 (3.1) (24.,6)
Lgi nhuén trudc thué 1.272 450 977 1.724
Lgi nhuén sau thué 1.041 358 800 1.401
LNST c8 déng Céng ty me 822 385 650 1.207
Bdo cdo LCTT (ty déng) 2022 2023 2024 2025
LCT thuén ti HDKD 1.295 536 1.807 1.709
LCT thudn ti Hoat déng déu tu (1.661) (776)  (2.061) (2.007)
LCT thuén tir Hogat dong tai chinh 299 69 929 (89)
LCT thudn trong ky (67) (170) 675 (387)
Tién & tudng dudng tién dau ky 485 415 245 922
Tién & tuong dudng tién cudi ky 415 245 922 534
Chi s8 tai chinh 2022 2023 2024 2025
Kha ndng thanh todn
Kha ndng thanh todn hién hanh 1,92 1,71 1,45 1,03
Kha ndng thanh todn nhanh 1,53 1,33 1,18 0,83
Kha ndng thanh todn tién mat 0,46 0,26 0,76 0,35
Kha ndng thanh todn I&i vay 22,9 6.6 10,4 138
Cd clu vén
Vén ch sé hitu/T6ng tai sdn 0,57 0,59 0,54 0,62
No phai tré/Téng tai san 0,43 041 0,46 0,38
NG vay/Vén chii s hitu (D/E) 0,46 0,44 0,59 0,41
Chi s6 hiéu suét hoat déng
S6 ngay phai thu 26,89 32,57 25,61 26,37
S6 ngdry phai tré 2325 27,71 24,18 28,05
S8 ngdly tén kho 12,98 16,01 12,38 14,19
Kha ndng sinh 18i
Ty sudt Igi nhudn gop 44,4% 23,4% 31,7% 38,6%
Ty sudt Igi nhuén HBKD 40,5% 17,1% 24,6% 34,3%
Ty sudt LNST cuia c6 déng Cong

25,6% 14,7% 16,3% 23,7%
ty me
ROE 42,6% 15,5% 21,9% 31,0%
ROA 19,8% 7.4% 10,3% 15,1%
ROIC 35,6% 9,5% 17.8% 23,7%

Trung tadm Phan tich - ABS Research

+ Tién va& cdc khodn tudng dudng

415 245 922 534
tién
+ Ddu tu ngdn han 140 73 71 54
+ Cdc khodn phdi thu ngdn han 979 1.005 504 718
+ Hang tén kho 78 97 88 155
+ T&i san ngdn han khdc 132 180 168 103
Tdi sén ngén han 1.745 1.600 1.753 1.564
+ Cdc khodn phdi thu dai han 113 113 113 782
+ Tdi san c6 dinh 2.744 3.118 4.775 5.085
+ Dau tu dai han 140 155 174 600
+ Tai san dai han khdc 262 342 454 620
Tai san dai han 3.305 3.759 5.537 7.150
Téng tai sdn 5.049 5.359 7.290 8.714
+ Vay ngdn han 318 394 532 711
+ Phdi trd ngugi bdn 148 155 206 275
+ Ng ngén han khdc 444 388 472 528
NG ngén han 910 937 1210 1514
+ Vay dai han 1.004 993 1.798 1.489
+ Cdc khodn phdi tra dai han
Khéic 248 258 310 316
Ng dai han 1.252 1.251 2.108 1.805
Téng nd phai tré 2.162 2.188 3318 3.319
+Vén c6 phan 703 1.055 1.213 1.689
+ Thdng du vén ¢8 phan 192 192 192 306
+ Lgi nhud@n sau thué chua phén
ohGi 1.025 751 1.053 1.319
+QuY khdc 0 0 0 0
Vén cht sé hitu 2.887 3.171 3.972 5.395
Téng cdng ngudn vén 5.049 5.359 7.290 8.714
Ty 1€ tdng trudng (%) 2022 2023 2024 2025
Tdng trudng doanh thu 63,9% -18,5% 52,8% 27,5%
Tdng trudng LNTT 92,1% -64,6% 117,2% 76,4%
Tdng trudng LNST C6 déng Cong
84,5% -53,2% 69,0% 85,5%
ty me
Tdng trudng EPS 32,9% -68,8% 47,0% 33,3%
Tdng trudng VCSH 44,2% 50,0% 15,0% 39,2%
Tdng trudng TAng tai sén 56,2% 6,1% 36,0% 19,5%
Pinh gid (lén) 2022 2023 2024 2025
P/E 3,28 13,62 10,48 791
P/B 1,17 1,97 2,08 2,12
EV/EBITDA 2,63 8,11 5,90 5,03
EV/Sales 1,30 2,64 2,24 2,38
EPS 11.684 3.648 5.361 7.145
BVPS 32.853 25.218 27.005 26.704

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng nai ¢ phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va cdc théng tin theo nghién clu clia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dudgc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha déu tu nén cé cdc nhan dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu céu déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdce khia canh khdc trudce khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo vdi c6 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cp trong bdo cdo. ABS sé& khdng chiu trdch nhiém déi vdéi bat ky tén that tai chinh
ndo hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén co sé théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngusi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, ddng tdi I1én cdc phucng tién

truyén thong ma khéng cé su déng y bdng vén bdn clia ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh 18i clia ¢6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phi€u ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodang tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugec dua ra dua trén khé ndng sinh I8i du kién ctia c6 phiéu, dudc tinh bdng téng cuta (i) chénh léch phén
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Chung khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tba nha Geleximco, 36 Hoang Céu, Bong Ba, Ha Noi

Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn
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