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Logistics – Chi phí logistics tăng trở lại

1. Tình hình logistics Việt Nam Q1/2026

Những bất ổn kéo dài tại Trung Đông gây áp lực lên thị trường vận tải biển toàn
cầu khi các tuyến vận chuyển then chốt bị gián đoạn, thời gian hành trình kéo dài
và chi phí nhiên liệu gia tăng. Hệ quả là chi phí logistics đang bước vào chu kỳ
tăng trở lại trong năm 2026 sau giai đoạn hạ nhiệt, trở thành một trong những yếu
tố gây áp lực đáng kể đối với các doanh nghiệp xuất khẩu Việt Nam.

2. Triển vọng nửa cuối năm 2026

Giá cước vận tải dự kiến vẫn sẽ duy trì ở mức cao, do tình trạng tắc nghẽn cảng
kéo dài và thời gian vận chuyển chưa được cải thiện.

Nguy cơ gián đoạn chuỗi cung ứng toàn cầu đã thúc đẩy các khách hàng đẩy
nhanh tiến độ đặt hàng nhằm đảm bảo nguồn cung cho mùa cao điểm cuối năm.
Xu hướng này góp phần duy trì nhu cầu vận tải và thuê tàu ở mức cao, đồng thời
khuyến khích các hãng tàu tiếp tục mở rộng năng lực khai thác thông qua việc bổ
sung các tuyến dịch vụ mới, đặc biệt trên các tuyến xuyên Thái Bình Dương và khu
vực tiểu lục địa Ấn Độ.

3. Cơ hội đầu tư cổ phiếu Logistics

GMD, HAH
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Xuất khẩu hàng hóa Việt Nam (tỷ USD) Tăng trưởng thương mại với Mỹ và Trung Quốc 2025 (%)

Nguồn: GSO,   Shinhan Securities Vietnam Nguồn: UNSTAT,   ShinhanSecurities Vietnam 
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Giá cước giao ngay trung bình của các tuyến chính (USD/FEU)

Nguồn: WTO,   ShinhanSecurities Vietnam Nguồn:Bloomberg,   Shinhan Securities Vietnam 
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Bảng tổng hợp công ty XNK niêm yết có vốn hóa vừa và lớn

Thông tin chung Giá cổ phiếu Chỉ số tài chính Kết quả kinh doanh Định giá 26F

Mã Ngành
Vốn hóa
(tỷ VND)

Thịgiá
(VND)

Giá MT (*) 
(VND)

Upside    
(%)

NPM 
2026F 

(%)

ROA 
2026F     

(%)

ROE 
2026F       

(%)

LNST 
Q12026
(tỷVND)

T.TrgLNST 
Q12026 
(% YoY)

LNST.2026F 
(tỷ VND)

T.TrgLNST 
2026F

(% YoY)

P/E     
(x)

P/B
(x)

1 GMD Dịch vụ cảng 33,224 76,100 93,900 23.4 38.4 12.3 15.7 650 32.6 2,656 15.4 14.4 2.8

2 HAH Dịch vụ cảng 10,491 55,000 66,200 20.3 26.5 13.4 20.1 351 28.6 1,407 0.4 9.2 1.9

3 VSC Dịch vụ cảng 7,731 20,100 29,700 47.8 17.3 4.7 8.8 70 -83.4 700 33.2 15.9 2.4

Tổng 1,071 17.4 4,763 12.6

(*) Giá mục tiêu (giá trị hợp lý) trong 12 tháng tới

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam

Dữ liệu tại ngày 06/04/2026



Giámục tiêu(12 tháng) 93,900 VND

Giá hiện tại (04/06/2026) 76,100 VND

Suấtsinhlời (%) 23.4%

VNINDEX 1,832 

HNXINDEX 305 

Vốn hóa (tỷ VND) 32,456 

SLCP lưu hành (triệu CP) 426 

Tự do giao dịch (triệu CP) 394 

52-tuần cao/thấp (VND) 89,500/54,700

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 1.99 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 127 

Cổđônglớn
(%)

VII FUND II,L.P 13.81

SSJ Consulting VN 7.17

Biếnđộnggiá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) -3.7 22.5 28.8 

So vớiVNIndex(%) -4.4 17.1 -7.3 

Tự tin với mức tăng trưởng 2 chữ số

CTCP Gemadept là một trong những công ty logistic hàng đầu Việt Nam, có mạng lưới Cảng và Logistics, hệ thống hiện đại bậc
nhất. Các hoạt động kinh doanh chính: Khai thác cảng; Logistic. Gemadept sở hữu tổng cộng 7 cảng biển với công suất hằng năm
lên đến 5 triệu TEUs và 5 triệu tấn hàng rời.

Quanđiểm đầu tư

- Gemalink mở rộng công suất, củng cố vị thế cảng nước sâu số một Việt Nam. Giai đoạn 2 của dự án đã khởi công từ ngày
17/4/2026, dự kiến đi vào vận hành từ quý 3, trong khi Gemalink 3 cũng sẽ được triển khai trong năm nay. Theo kế hoạch, tổng
công suất Gemalink sẽ nâng lên khoảng 3 triệu TEUs vào năm 2027 (tăng công GMD 7% so với hiện tại và đạt 4 triệu TEUs vào
giai đoạn cuối 2028 – đầu 2029, lớn hơn gấp đôi so với thiết kế ban đầu (tăng công suất GMD 12% so với hiện tại). Dư địa tăng
trưởng Gemalink vẫn còn đáng kể thông qua tối ưu khai thác cầu bến, lựa chọn các tuyến dịch vụ có sản lượng lớn và giá dịch
vụ cao

- Tham vọng đưa vận tải thủy trở thành trụ cột nghìn tỷ đồng. Kế hoạch đầu tư vào đội tàu biển và tàu sông công suất lớn là bước
đi mới nhằm hiện đại hóa năng lực vận tải cũng như hoàn thiện chuỗi logistics. Công ty dự kiến mua khoảng 50 tàu trong bối
cảnh thị trường dư cung, qua đó tận dụng cơ hội giá tàu thấp để đầu tư với chi phí hợp lý. Mục tiêu đến năm 2030, mảng vận tải
biển có thể đóng góp khoảng 1,000 tỷ lợi nhuận, trở thành trụ cột bổ sung bên cạnh khai thác cảng.

Dự phóng 2026

- Trong Q1/2026, GMD ghi nhận doanh thu đạt 1,452 tỷ đồng (+13.7% YoY) và LNST đạt 650 tỷ đồng (+23.3% YoY), chủ yếu đến
từ tăng trưởng sản lượng và sự đóng góp từ cảng Gemalink.Trong quý 1, Gemalink đã ghi nhận thêm 3 tuyến dịch vụ mới.

- Trong năm 2026, chúng tôi kì vọng lợi nhuận vẫn duy trì tăng 20% YoY nhờ (1) gia tăng mở rộng công suất và (2) sản lượng hàng
hóa ổn định và phí dịch vụ bốc xếp hàng hóa tăng 10% YoY.

- Rủi ro: (1) Rủi ro tình hình kinh tế thế giới và (2) Sức mua suy giảm.

Năm 2022 2023 2024 2025 2026F

Doanhthuthuần (tỷVND) 3,916 3,846 4,832 5,946 6,914 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 1,104 1,116 1,345 1,627 2,086 

LNST (tỷVND) 1,157 1,061 1,594 2,224 2,656 

EPS (đồng) 3,054 2,366 3,483 5,086 6,524

OPM (%) 28.2 29.0 27.8 27.4 30.2

NPM (%) 25.4 27.6 33.0 37.4 38.4

ROE(%) 15.0 10.1 10.7 13.2 15.7

P/E (x) 20.6 26.6 22.7 18.5 14.4 

P/B (x) 2.6 2.2 2.6 3.1 2.8 
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Giámục tiêu(12 tháng) 66,200 VND

Giá hiện tại (04/06/2026) 55,000 VND

Suấtsinhlời (%) 20.3%

VNINDEX 1,832 

HNXINDEX 305 

Vốn hóa (tỷ VND) 9,287 

SLCP lưu hành (triệu CP) 169 

Tự do giao dịch (triệu CP) 109 

52-tuần cao/thấp (VND) 71,700/49,700

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 1.80 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 87 

Cổđônglớn
(%)

CTCP Đầu tư và Vận 
tải Hải Hà

15.7

CTCP Container Việt 
Nam

12.6

Biếnđộnggiá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) -17.9 -10.6 -6.0 

So vớiVNIndex(%) -18.6 -16.0 -42.1 

Đầu tư cho tương lai
CTCP Vận tải và Xếp dỡ Hải An là một trong những doanh nghiệp vận tải biển hàng đầu Việt Nam. Hải An là một trong số ít công ty có
chuỗi giá trị hoàn chỉnh trong ngành vận tải biển. Hải An cung cấp dịch vụ đầy đủ mảng vận tải biển bao gồm các dịch vụ vận tải hàng hóa
(cho các tuyến Bắc Nam và các tuyến hàng hải quốc tế), đại lý hàng hải (hợp tác với các hãng tàu quốc tế trong việc cung cấp dịch vụ vận
tải), dịch vụ cảng biển (cung cấp dịch vụ cảng như đón tàu, bốc dỡ hàng hóa), dịch vụ kho bãi và dịch vụ logistic. Chuỗi giá trị hoàn chỉnh
giúp Hải An hoạt động hiệu quả, góp phần tối ưu hóa chi phí.

Quanđiểmđầu tư

- Mở rộng đội tàu giúp gia tăng công suất. Hải An tiếp tục nâng lên sở hữu 20 chiếc (chủ yếu size tàu 1,800 – 3,000 TEU), nâng tổng sức
chứa lên 33,100 TEU (+9.2% so với hiện tại).

- VSC hợp tác HAH thành lập liên doanh Hải An Green Shipping Line, trong đó HAH góp vốn 40%, đầu tư đóng mới các tàu vận tải cỡ
lớn, trước mắt là 02 tàu container có tải trọng 7,000 TEU, tương đương khoảng 4,700 tỷ đồng. Thời gian bàn giao tàu theo kế hoạch là
ngày 30/06/2028 và 30/09/2028. Đây được xem là bước đi chiến lược nhằm mở rộng đội tàu, hướng tới tàu trọng tải lớn, phục vụ tuyến
tàu đi dài như châu Âu, châu Mỹ,…

- Thị trường thuê tàu định hạn dự báo vẫn tăng trưởng mạnh mẽ trong 2026. Giá thuê tàu định hạn tiếp tục xu hướng tăng tích cực, được
hỗ trợ bởi nhu cầu thuê tàu ở mức cao, trong khi nguồn cung hạn chế giúp mặt bằng giá giữ ở vùng hấp dẫn. Thị trường cho thuê tàu
container vẫn diễn biến thuận lợi và đến nay gần như chưa chịu tác động đáng kể từ căng thẳng tại Trung Đông, thậm chí còn ghi nhận
đà tăng trưởng mạnh hơn

Dự phóng2026

- Trong quý 1/2026, HAH ghi nhận doanh thu đạt 1,264 tỷ đồng (+8.2% YoY) và LNST đạt 350 tỷ đồng (+28.2% YoY), nhờ đưa thêm 1 tàu
mới vào khai thác và sản lượng vận tải tiếp tục tăng.

- Chúng tôi duy trì triển vọng khả quan cho hoạt động kinh doanh của HAH cho năm 2026 nhờ (1) bổ sung 2 tàu mới trong 2026, (2) thị
trường thuê tàu định hạn dự báo vẫn duy trì ở mức tốt trong 2026, và (3) sự hợp tác với VSC giúp HAH tiếp cận và khai thác hiệu quả cơ
sở hạ tầng cảng lớn của VSC, qua đó giúp tăng sản lượng khai thác

Rủi ro: (1) Rủi ro tình hình kinh tế thế giới, (2) Sức mua suy giảm và (3) Chi phí nhiên liệu tăng.
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Năm 2022 2023 2024 2025 2026F

Doanhthuthuần (tỷVND) 3,206 2,613 3,992 5,091 5,314

LN từ HĐKD (tỷ VND) 1,308 447 980 1,748 1,756

LNST (tỷVND) 1,041 358 800 1,401 1,407

EPS (đồng) 11,699 3,648 5,361 7,145 7,177

OPM (%) 40.8 17.1 24.6 34.3 33.0

NPM (%) 32.5 13.7 20.0 27.5 26.5

ROE(%) 36.1 11.2 20.1 26.0 20.1

P/E (x) 4.2 13.6 12.4 9.3 9.2



Thông báo tuân thủ
• Tôi/chúng tôi, với tư cách là chuyên viên/ các chuyên viên chuẩn bị bản báo cáo này, cam kết nội dung trình bày ở trên phản ánh chính xác quan điểm của tôi/chúng tôi về

các chủ đề chứng khoán và tổ chức phát hành được thảo luận trong bài nghiên cứu. Hơn nữa, tôi/chúng tôi cũng xác nhận rằng bài báo cáo này được soạn thảo mà không

phải chịu bất kỳ áp lực hoặc sự can thiệp bất hợp lí nào từ bên ngoài.

• Bản báo cáo này là tài liệu tham khảo cho đầu tư dựa trên các dữ liệu trong quá khứ, vì thế những biến động giá cổ phiếu trong tương lai có thể khác với các xu hướng đã

được hình thành.

• Các dữ liệu này phản ánh chính xác quan điểm của người phụ trách nghiên cứu và phân tích về chứng khoán của doanh nghiệp, nhưng các quan điểm và những ước tính

này có thể có sai sót. Vì vậy, việc lựa chọn cổ phiếu và đưa ra quyết định đầu tư cuối cùng nên phụ thuộc vào chính mỗi nhà đầu tư.

• Các dữ liệu nghiên cứu và phân tích chỉ được gửi tới cho khách hàng của chúng tôi, do đó không được phép sao chép, chuyển tiếp, hay gửi lại cho các đơn vị khác trong

mọi trường hợp mà chưa được sự cho phép của chúng tôi.

Miễn trừ trách nhiệm
• Báo cáo phân tích này và các tài liệu marketing dành cho thị trường / chứng khoán Việt Nam được thực hiện và phát hành bởi Phòng Phân Tích của Công ty Chứng Khoán

Shinhan Việt Nam, công ty được cấp giấy phép đầu tư của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước Việt Nam. Chuyên viên phân tích, người thực hiên và phát hành báo cáo phân

tích này và các tài liệu marketing, được cấp chứng chỉ hành nghề và được quản lý bởi UBCKNN Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn

bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.

• Báo cáo này được viết nhằm mục đích chỉ cung cấp thông tin. Bản báo cáo này không nên và không được diễn giải như một đề nghị mua hoặc bán hoặc khuyến khích mua

hoặc bán bất cứ khoản đầu tư nào. Khi xây dựng bản báo cáo này, chúng tôi hoàn toàn đã không cân nhắc về các mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hoặc các nhu cầu cụ

thể của các nhà đầu tư. Cho nên khi đưa ra các quyết định đầu tư cho riêng mình, các nhà đầu tư nên dựa vào đánh giá cá nhân hoặc tư vấn của chuyên gia tư vấn tài chính

độc lập của mình và tùy theo tình hình tài chính cá nhân, mục tiêu đầu tư và các quan điểm thích hợp khác trong từng hoàn cảnh. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam

không đảm bảo nhà đầu tư sẽ đạt được lợi nhuận hoặc được chia sẻ lợi nhuận từ các khoản đầu tư. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam, hoặc các bên liên quan, và các

nhân sự cấp cao, giám đốc và nhân viên tuyên bố miễn trừ trách nhiệm với các khoản lỗ hoặc tổn thất liên quan đến việc sử dụng toàn bộ hoặc một phần báo cáo này.

Thông tin và nhận định có thể thay đổi bất cứ lúc nào mà không cần báo trước và có thể khác hoặc ngược với quan điểm được thể hiện trong các mảng kinh doanh khác

của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Quyết định đầu tư cuối cùng phải dựa trên các đánh giá cá nhân của khách hàng, và báo cáo phân tích này và các tài liệu

marketing không thể được sử dụng như là chứng cứ cho các tranh chấp pháp lý liên quan đến các quyết định đầu tư.

• Bản quyềnⓒ 2020 của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất

kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.
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