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Đẩy mạnh mở rộng đội tàu, mở ra triển vọng tăng 
trưởng trong dài hạn 
 

➢ Chúng tôi nâng khuyến nghị từ Trung lập lên Khả quan với tiềm năng tăng 
giá 35,5%.  

➢ Động lực chính giúp điều chỉnh giá mục tiêu đến từ điều chỉnh dự phóng 
EPS trong giai đoạn 2026-27 và WACC. 

➢ HAH đang giao dịch ở mức EV/EBITDA hiện tại 4,4 lần, thấp hơn đáng 
kể mức bình quân 4 năm là 5 lần. 

 

Điểm nhấn tài chính 

➢ Chúng tôi kỳ vọng doanh thu dịch vụ cốt lõi giai đoạn 2026–27 đạt mức 
tăng trưởng 9%/3%, với biên LN gộp lần lượt đạt 39,6% và 40,1%. 

➢ Chúng tôi dự phóng lợi nhuận ròng tăng 9,5% svck đạt 1.321 tỷ đồng 
trong 2026, sau đó tăng 5% svck lên 1.387 tỷ đồng trong 2027. 

Tiêu điểm đầu tư 

Mặt bằng giá cho thuê tàu duy trì tích cực nhờ nhu cầu nội Á tăng trưởng ổn 
định và đội tàu của HAH thuộc phân khúc có nguồn cung tàu hạn chế 

Mảng vận tải container tiếp tục hưởng lợi từ nhu cầu nội Á tăng trưởng ổn định 
(CAGR xuất khẩu Trung Quốc – ASEAN đạt 9% giai đoạn 2020–25). Dù giá cước 
có thể điều chỉnh ngắn hạn khi hành trình qua Kênh đào Suez dần khôi phục, giá 
cho thuê định hạn vẫn ở mức cao do nguồn cung tàu feeder và container cỡ trung 
hạn chế (tỷ lệ đóng mới nhóm 1.000–5.999 TEU chỉ ở mức 17,6%–28%). Xu hướng 
này mang lại lợi thế lớn cho HAH do đội tàu chủ lực của công ty tập trung chủ yếu 
ở phân khúc tàu cỡ nhỏ feeder và cỡ trung hoạt động trên các tuyến nội Á. 

Đẩy mạnh mở rộng đội tàu  

HAH đang tích cực mở rộng đội tàu thông qua việc mua lại tàu cũ và triển khai kế 
hoạch đóng mới 10 tàu container (tổng công suất 44.200 TEU, tăng 123% so với 
hiện tại). Chúng tôi cho rằng nhờ tập trung vào phân khúc tàu khan hiếm nguồn 
cung, các tàu đóng mới của HAH (đặc biệt là dòng 3.000 TEU) trong giai đoạn 2027-
29 sẽ có đầu ra thuận lợi, góp phần nâng cao năng lực khai thác của doanh nghiệp. 

Mở rộng dư địa phát triển dài hạn nhờ hợp tác chiến lược với VSC 

Thông qua liên doanh HAGSL với VSC, HAH tận dụng hệ sinh thái tích hợp cảng – 
vận tải – logistics giúp ổn định nguồn hàng, giảm thời gian chờ bến và tối ưu vòng 
quay tàu. Việc hợp tác này còn tạo đà để HAH vươn sâu vào phân khúc vận tải 
container đường dài, tạo thêm dòng tiền ổn định (dự kiến đóng góp lợi nhuận từ 
2027) và củng cố động lực tăng trưởng bền vững. 

Nâng lên khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu 67.500 đồng/cổ phiếu 

Chúng tôi nâng khuyến nghị HAH lên Khả quan, với giá mục tiêu 67.500 đồng/cp 
theo phương pháp DCF, nhờ điều chỉnh dự phóng EPS 2026–27 và giảm giả định 
WACC xuống 10,8%. Mức giá mục tiêu tương ứng EV/EBITDA dự phóng 2026 là 
5,0x, bằng bình quân 4 năm gần nhất và cao hơn mức hiện tại 4,4x, dựa trên hai 
động lực chính: 1) hoạt động cho thuê tàu định hạn tiếp tục tích cực giai đoạn 2026–
27; và 2) mở rộng đội tàu giai đoạn 2027–29 cùng dự án hợp tác với VSC thúc đẩy 
tăng trưởng lợi nhuận dài hạn 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

2024 2025 2026 2027

Tăng trưởng DT thuần 52,8% 27,5% 9,0% 3,0%

Tăng trưởng EPS 47,0% 33,3% -3,6% 5,0%

Biên LN gộp 31,7% 38,6% 39,6% 40,1%

Biên LN ròng 16,3% 23,7% 23,8% 24,3%

P/E (x) 6,72                 7,89                 7,41                 7,05                 

P/B (x) 1,03                 1,52                 1,38                 1,15                 

ROAE 22,4% 29,9% 24,5% 20,6%

 Chuyên viên phân tích: 
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CTCP Vận tải & xếp dỡ Hải An - (HAH) Khả quan (từ Trung 
lập +35,5%) 

Công nghiệp                          (+42,5%) 
 
 

 Giá hiện tại VND51.000 

Cao nhất/Thấp 
nhất 52 tuần 

VND68.203/VND43.900 

Giá mục tiêu VND67.500 

Consensus -1,9% 

Tiềm năng tăng giá 32,4% 

Tỷ suất cổ tức 3,1% 

Tổng tỷ suất sinh lời 35,5% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá Khả quan 

Phân tích kỹ thuật Khả quan 

  

Thị giá vốn (tr USD) 371,1 

GTGDBQ 3 tháng (tr USD) 1,5 

Sở hữu NN (tr USD) 98,2 

Số CP lưu hành (tr) 191,8 

Số CP sau pha loãng (tr) 191,8 
 

  HAH VNI 

P/E trượt  7,6x 12,1x 

P/B hiện tại  2,1x 2,0x 

ROA  14,5% 2,2% 

ROE  23,4% 13,6% 

* dữ liệu ngày 23/10/2026 
 

Diễn biến giá 

 
 

   Giá cổ phiếu (%) 1T 3T 6T   

HAH 5,4 13,5 -5,4   

Tương quan VNIndex -3,1 5,5 -5,2   
 

 
Cơ cấu sở hữu 

CT TNHH MTV QLQ Ngân hàng 
Công Thương 18,2% 

CTCP Container Việt Nam 15,9% 

CTCP Đầu tư và Vận tải Hải Hà 14,1% 

Khác 51,8% 

  

Tổng quan doanh nghiệp  

HAH cung cấp các dịch vụ khai thác cảng, hậu cần 
và vận tải biển. Công ty có đội tàu gồm 17 chiếc 
hoạt động trong nước và được thuê ở nước ngoài. 
Ngoài ra, HAH còn cung cấp các dịch vụ như xếp 
dỡ hàng hóa tại cảng, cho thuê kho bãi, điều 
hướng tàu và lưu giữ hàng hóa đường biển. 
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KQKD 2026-27: Tăng trưởng LN nhờ đẩy mạnh mở rộng đội tàu trong bối cảnh nền 

giá thuê tàu định hạn ở mức cao 

Hình 1: Dự phóng 2026-27 

   

 Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Sản lượng khai thác được hỗ trợ nhờ hoạt đông thương mại sôi nổi 

tại khu vực nội Á 

Nhu cầu vận chuyển container nội Á tiếp tục tăng trưởng 5,1% trong 2 năm gần 

nhất và 8.7% trong 9T/26, trong đó kim ngạch xuất khẩu của Trung Quốc sang 

ASEAN đã tăng đạt mức CAGR 9% trong giai đoạn 2020–25, vượt mức tăng 

trưởng bình quân 6.5%/năm của tổng kim ngạch xuất khẩu nước này, cho thấy 

dòng chảy thương mại giữa Trung Quốc và Đông Nam Á ngày càng đóng vai 
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trò quan trọng trong thương mại khu vực. Xu hướng này sẽ tiếp tục hỗ trợ nhu 

cầu vận chuyển container nội Á, qua đó tạo nền tảng tăng trưởng cho phân khúc 

tàu feeder và container cỡ trung.  

Hình 2: Thương mại Trung Quốc – ASEAN sôi động, thúc đẩy nhu cầu vận tải nội Á 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, CỤC HẢI QUAN TRUNG QUỐC 

 

Ngoài ra, hạ tầng giao thông và logistics ngày càng được hoàn thiện thông qua 

các dự án trọng điểm như cao tốc Bắc – Nam, đường sắt Lào Cai – Hà Nội – 

Hải Phòng, các cảng nước sâu như Cần Giờ và Cái Mép Hạ, cùng hệ thống các 

tuyến đường kết nối cảng biển và sân bay. Những dự án này được kỳ vọng giúp 

giảm chi phí logistics, bổ sung công suất và nâng cao năng lực kết nối liên vùng, 

qua đó thúc đẩy nhu cầu vận tải container tại Việt Nam trong trung – dài hạn. 

Cước cho thuê tàu container của HAH duy trì tích cực giai đoạn 

2026-27 nhờ nguồn cung tàu hạn chế tại phân khúc feeder và 

container cỡ trung 

Trong ngắn hạn, giá cước container toàn cầu có thể chịu áp lực khi các 

hãng tàu từng bước quay lại tuyến Biển Đỏ. Kể từ cuối năm 2023, các cuộc 

tấn công của lực lượng Houthi đã buộc nhiều hãng tàu chuyển hướng qua Mũi 

Hảo Vọng, kéo dài thời gian vận chuyển khoảng hai tuần so với hành trình qua 

Biển Đỏ. Thời gian hành trình tăng làm giảm hiệu quả khai thác đội tàu, hạn chế 

nguồn cung vận tải thực tế và đẩy giá cước lên cao. Mặt bằng giá cước duy trì 

ở mức cao cho đến tháng 10/2025, khi thỏa thuận ngừng bắn làm gia tăng kỳ 

vọng hoạt động vận tải qua Biển Đỏ sẽ dần bình thường hóa. Tuy nhiên, xung 

đột Mỹ – Iran bùng phát ngày 28/02/2026 đã làm gián đoạn kế hoạch nối lại các 

tuyến hàng hải qua khu vực, khiến giá cước tăng trở lại.  

Từ giữa năm 2026, một số hãng tàu lớn như Maersk và Hapag-Lloyd bắt đầu 

khôi phục một số dịch vụ qua Kênh đào Suez và tiếp tục mở rộng các tuyến trở 

lại vào cuối tháng 9. Việc rút ngắn hành trình sẽ giải phóng một phần công suất 

đội tàu, qua đó gia tăng nguồn cung vận tải thực tế và tạo áp lực giảm lên giá 

cước toàn cầu.  
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Hình 3: Chỉ số giá cước vận tải container đường biển (WCI index) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

 

Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng cước cho thuê tàu container của HAH vẫn 

duy trì tích cực trong giai đoạn 2026–27 nhờ nguồn cung hạn chế tại phân 

khúc feeder và container cỡ trung. Trên toàn cầu, hoạt động đóng mới tàu 

container tập trung chủ yếu ở các tàu container cỡ lớn và siêu lớn (neo-

panamax, ULCV) phục vụ các tuyến viễn dương, do các hãng tàu theo đuổi lợi 

thế quy mô và cạnh tranh thị phần trên các tuyến chính. Theo 

Euroseas/Clarksons, tỷ lệ đơn đặt hàng trên đội tàu chỉ khoảng 17,6% đối với 

tàu 1.000–2.999 TEU và 28% đối với tàu 3.000–5.999 TEU, thấp hơn đáng kể 

mức khoảng 40% của toàn bộ đội tàu container.  

Bên cạnh đó, đội tàu feeder hiện hữu có tuổi đời cao, với tỷ trọng lớn tàu trên 

20 năm. Chi phí vận hành cao và áp lực đáp ứng các tiêu chuẩn môi trường mới 

có thể thúc đẩy việc tháo dỡ tàu cũ trong những năm tới, góp phần hạn chế 

nguồn cung thực tế tại phân khúc này. Đây là yếu tố thuận lợi đối với HAH khi 

đội tàu của công ty chủ yếu gồm các tàu feeder và container cỡ trung hoạt động 

trên các tuyến nội Á. 

Tác động từ việc các hãng tàu quay lại Biển Đỏ đối với HAH dự kiến còn 

hạn chế trong giai đoạn 2026–27, do công suất được giải phóng chủ yếu trên 

các tuyến viễn dương, trong khi cung cầu tại phân khúc feeder và container cỡ 

trung vẫn được hỗ trợ bởi nhu cầu vận tải nội Á và nguồn cung tàu mới hạn chế. 

Từ năm 2028, áp lực cạnh tranh có thể gia tăng khi lượng tàu container cỡ lớn 

được bàn giao nhiều hơn, tạo nguy cơ dư cung trên các tuyến viễn dương và 

thúc đẩy việc điều chuyển tàu sang các tuyến ngắn, qua đó gây sức ép lên giá 

cước nội Á. Trên cơ sở đó, chúng tôi dự báo giá cho thuê tàu của HAH đi ngang 

trong năm 2027 và áp dụng mức giảm giá trung bình 3%/năm kể từ năm 2028. 
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Hình 4: Quy mô đội tàu container đóng mới toàn cầu tăng mạnh ở 
phân khúc trên 8.000TEU 

 Hình 5: Tuổi đội tàu và đơn đặt hàng tàu container theo phân khúc 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, EUROSEAS     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, EUROSEAS 

 

Đẩy mạnh mở rộng đội tàu 

HAH đang đẩy mạnh mở rộng đội tàu nhằm tận dụng triển vọng tích cực của 

phân khúc tàu feeder và container cỡ trung. Trong tháng 4–5/2026, Hải An 

Green Shipping Lines (HAGSL), liên doanh giữa HAH (40%) và VSC (60%), đã 

nhận bàn giao hai tàu Green Park (1.060 TEU) và Green Time (2.800 TEU), 

nâng đội tàu của HAH lên 20 tàu với tổng công suất 33.100 TEU, tăng 13,2% 

so với cuối 2025. Ngoài ra, liên doanh HAGSL cũng đang trong quá trình hoàn 

thành thủ tục mua thêm tàu Buxmelody (2.702 TEU), dự kiến sẽ nhận tàu trong 

tháng 11/2026. 

Bên cạnh việc bổ sung đội tàu đã qua sử dụng, HAH và HAGSL cũng đang triển 

khai kế hoạch đóng mới 10 tàu container gồm 8 tàu HAH trực tiếp đầu tư và 2 

tàu thuộc liên doanh Hải An Green Shipping Lines với tổng công suất của đội 

tàu mới đạt 44.200 TEU, tương đương 123% công suất đội tàu hiện hữu, chi 

tiết như sau:  

• Tháng 5/2025: HAH ký hợp đồng đóng mới 4 tàu container 3.000 TEU, 

tổng vốn đầu tư 184 triệu USD. Tàu đầu tiên dự kiến bàn giao vào tháng 

12/2027, các tàu tiếp theo cách nhau khoảng 3 tháng. 

• Tháng 11/2025: HAGSL ký hợp đồng đóng mới 2 tàu container 7.100 

TEU, tổng vốn đầu tư 184 triệu USD. Hai tàu dự kiến bàn giao lần lượt 

vào tháng 6 và tháng 9/2028 

• Tháng 3/2026: HAH ký hợp đóng mới thêm 2 tàu container 7.100 TEU, 

tổng vốn đầu tư 184 triệu USD, dự kiến bàn giao lần lượt vào tháng 1 

và tháng 2/2029. 

• Tháng 10/2026: HAH ký hợp đồng đóng mới thêm 2 tàu container 1.900 

TEU tổng vốn đầu tư 70 triệu USD, dự kiến bàn giao lần lượt tháng 10 

vaà tháng 11/2029. 

Tổng vốn đầu tư đội tàu mới khoảng 602 triệu USD (16,3 nghìn tỷ đồng), trong 

đó phần đầu tư thuộc HAH khoảng 498 triệu USD (13,4 nghìn tỷ đồng). Theo 

chia sẻ của doanh nghiệp, tỷ lệ vay ngân hàng thường chiếm khoảng 60% giá 
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trị tàu, vốn tự có chiếm 40%. Về tiến độ thanh toán, HAH sẽ trả trước 10% khi 

ký hợp đồng, 30% theo tiến độ đóng tàu và 60% còn lại khi nhận bàn giao. 

Trên cơ sở kế hoạch bổ sung đội tàu đã qua sử dụng và tiếp nhận tàu mới, 

chúng tôi dự báo sức chở đội tàu của HAH tăng lần lượt 22%, 8%, 41% và 46% 

trong giai đoạn 2026–29. Theo ban lãnh đạo, các tàu đóng mới dự kiến được 

cho thuê định hạn ngay sau khi bàn giao, tạo nguồn thu ổn định và hỗ trợ tăng 

trưởng lợi nhuận từ năm 2028.  

Hình 6: Dự phóng công suất đội tàu của HAH 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY  

 

Kế hoạch phát hành trái phiếu kèm chứng quyền: hỗ trợ mở rộng đội tàu 

nhưng tiềm ẩn rủi ro pha loãng 

Để tài trợ cho kế hoạch mở rộng đội tàu, HAH đề xuất chào bán ra công chúng 

trái phiếu không chuyển đổi kèm chứng quyền cho cổ đông hiện hữu, với tổng 

giá trị trái phiếu tối đa 1,88 nghìn tỷ đồng. Trái phiếu có kỳ hạn 5 năm, lãi suất 

coupon tối đa 8%/năm; mỗi trái phiếu đi kèm một chứng quyền, cho phép mua 

tối đa 10 cổ phiếu HAH với giá thực hiện 20.000 đồng/cổ phiếu. Nếu toàn bộ 

chứng quyền được thực hiện, HAH có thể huy động thêm tối đa 3,76 nghìn tỷ 

đồng từ phát hành cổ phiếu. Như vậy, tổng nguồn vốn tiềm năng từ cả trái phiếu 

và chứng quyền có thể đạt 5,64 nghìn tỷ đồng, tương đương khoảng 35% tổng 

vốn đầu tư cho 10 tàu mới. 
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Hình 7: Tóm tắt cấu trúc phát hành trái phiếu kèm chứng quyền 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Chúng tôi đánh giá phương án này phù hợp với nhu cầu vốn lớn của HAH trong 

chu kỳ mở rộng đội tàu, giúp doanh nghiệp huy động vốn ngay để tài trợ đầu tư 

mà chưa phải tăng vốn chủ sở hữu tại thời điểm phát hành. Chi phí lãi vay tối 

đa ước tính khoảng 150,4 tỷ đồng/năm, có thể được trang trải một phần nhờ 

hiệu quả khai thác đội tàu hiện hữu. Trong tương lai, nếu chứng quyền được 

thực hiện, HAH có thêm nguồn vốn để giảm phụ thuộc vào nợ vay trong giai 

đoạn đội tàu mới bắt đầu đóng góp dòng tiền nhưng rủi ro pha loãng sẽ hiện 

hữu. 

HAH mở rộng dư địa phát triển trung - dài hạn thông qua liên doanh 

với VSC 

Mở rộng năng lực logistics: Việc hợp tác với VSC giúp HAH tận dụng hệ sinh 

thái tích hợp cảng – vận tải biển – logistics, qua đó ổn định nguồn hàng, giảm 

thời gian chờ bến và nâng cao vòng quay tàu. Sự phối hợp này không chỉ cải 

thiện hiệu quả vận hành mà còn tạo lợi thế cạnh tranh trong cung cấp dịch vụ 

logistics trọn gói, đặc biệt khi HAH mở rộng quy mô đội tàu và phát triển các 

tuyến vận tải quốc tế trong trung và dài hạn. 

Mở rộng hoạt động vận tải container đường dài thông qua HAGSL. Liên 

doanh HAGSL tạo điều kiện để HAH tham gia sâu hơn vào phân khúc vận tải 

container quốc tế đường dài, bổ sung nguồn thu ngoài hoạt động khai thác đội 

tàu hiện hữu. Sau giai đoạn ổn định hoạt động trong năm 2026, chúng tôi dự 

báo HAGSL bắt đầu đóng góp khoảng 75 tỷ đồng lợi nhuận vào HAH trong năm 

2027, tương ứng phần lợi ích của HAH theo tỷ lệ sở hữu 40%, nhờ khai thác đủ 
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năm ba tàu. Về dài hạn, việc bổ sung các tàu 7.100 TEU từ năm 2028 được kỳ 

vọng tiếp tục mở rộng quy mô hoạt động và gia tăng đóng góp lợi nhuận của 

liên doanh. 

Chúng tôi dự báo lợi nhuận của HAH tăng lần lượt 9,5%/5% giai đoạn 2026-27. 

Động lực tăng trưởng đến từ: 1) mặt bằng giá cho thuê định hạn của tàu 

container cỡ trung và nhỏ duy trì thuận lợi, hỗ trợ doanh thu khai thác tàu; và 2) 

đóng góp lợi nhuận từ HAGSL gia tăng khi hoạt động khai thác dần ổn định. 

Trong giai đoạn tiếp theo, việc tiếp nhận các tàu đóng mới giai đoạn 2027–29 

được kỳ vọng tạo thêm dư địa tăng trưởng cho HAH. 

Hình 8: Dự phóng doanh thu, LN của HAH giai đoạn 2026-27 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH  
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Định giá: Khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu 67.500 đồng 

Chúng tôi nâng khuyến nghị đối với cổ phiếu HAH từ TRUNG LẬP lên KHẢ 

QUAN, với giá mục tiêu 67.500 đồng/cp, tương ứng tiềm năng tăng giá 32,4% 

so với giá hiện tại. Theo phương pháp DCF, chúng tôi nâng giá mục tiêu thêm 

21,8% so với mức giá cũ, dựa trên 2 yếu tố chính: 1) điều chỉnh tăng dự phóng 

lợi nhuận năm 2026-27, phản ánh mặt bằng giá cho thuê tàu định hạn duy trì ở 

mức cao; và 2) áp dụng WACC ở mức 10,8% dựa trên i) lãi suất phi rủi ro 4,4% 

(lợi suất trái phiếu chính phủ Việt Nam kỳ hạn 10 năm tính đến ngày 16/10/2026) 

và ii) phần bù rủi ro thị trường 7,92% (dựa trên báo cáo cập nhật của Damodaran 

về phần bù rủi ro thị trường ngày 01/07/2026). 

Giá mục tiêu của chúng tôi tương đương với EV/EBITDA dự phóng năm 2026 

mức 5,0 lần, tương đương mức định giá bình quân 4 năm gần nhất và cao hơn 

mức hiện tại 4,4 lần nhờ 2 động lực chính 1) hoạt động cho thuê tàu định hạn 

tiếp tục đóng góp tích cực vào lợi nhuận giai đoạn 2026-27 trong bối cảnh mặt 

bằng giá cho thuê tàu container duy trì tích cực; và 2) kế hoạch mở rộng đội tàu 

giai đoạn 2027–2029 cùng dự án hợp tác chiến lược với VSC thúc đẩy tăng 

trưởng lợi nhuận dài hạn. 

Hình  9: Các giả định đầu vào  Hình  10: Mô hình định giá DCF 

 

 

 

                                                         Nguồn: VNDIRECT RESEARCH                                                              Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 11: Bảng phân tích độ nhạy định giá DCF 

 
                                                            Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 12: So sánh với doanh nghiệp cùng ngành (dữ liệu ngày 23/10/2026) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 13: EV/EBITDA lịch sử 2023-2026 

 
                                                                                Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 
, BLOOM  
 

 

 
 

Tiềm năng tăng giá: 

• Giá cước vận tải và giá cho thuê tàu container cao hơn kỳ vọng. 

Rủi ro giảm giá: 

• Chính sách thương mại áp thuế cao gây áp lực lên nhu cầu vận tải 
hàng hóa. 

• Giá nhiên liệu gia tăng gây sức ép lên biện lợi nhuận của mảng vận tải 
tự khai thác 

• Rủi ro pha loãng cổ phiếu từ kế hoạch phát hành trái phiếu kèm chứng 
quyền 
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Phụ lục 1: Tổng quan doanh nghiệp 

Công ty Cổ phần Vận tải & Xếp dỡ Hải An hoạt động trong các lĩnh vực chính: 

khai thác cảng, vận tải container đường biển, đại lý hàng hải và dịch vụ logistics.  

● Khai thác cảng: HAH được thành lập năm 2009 và vận hành một cảng 

tại thành phố Hải Phòng với sản lượng thông qua trung bình 430.000 

TEU/năm trong giai đoạn 2020-25. Cảng Hải An hoạt động chủ yếu để 

hỗ trợ đội tàu của doanh nghiệp. 

● Khai thác tàu container: mảng này đóng vai trò động lực tăng trưởng 

chính của HAH trong những năm gần đây, đóng góp trên 65-80% doanh 

thu, gồm 2 cấu phần 1) tự khia thác các tuyến nội địa và nội Á theo lịch 

trình cố định hàng tuần và 2) cho thuê tàu định hạn (charter) cho các 

hang tàu quốc tế và khu vực. Hiện tại, tổng đội tàu container công ty 

đang khai thác và sở hữu là 21 tàu với công suất đạt 33.100 TEU. Đội 

tàu HAH hiện nằm trong Top 100 đội tàu container lớn nhất thế giới theo 

xếp hạng của Alphaliner.  

● Dịch vụ Deport & Logistics: HAH sở hữu bãi container 150.000 m2, kho 

ngoại quan CFS gần 4.000 m2 và bãi depot Pan Hải An rộng 55.000 m2 

(liên doanh với Pantos Holdings, Hàn Quốc), đặt tại KCN Nam Đình Vũ, 

Hải Phòng, với công suất thiết kế khu Depot & Off Dock 9.000 TEU. 

Hình 14: Công suất đội tàu HAH…  Hình 15: Mảng khai thác tàu chiếm tỷ trọng lớn trong cơ cấu doanh thu 
của HAH (Đơn vị: tỷ đồng) 

 

 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY     Nguồn:  BÁO CÁO CÔNG TY 
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Hình 16: Cơ cấu cổ đông của HAH 
 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH  

 

Hình 17: Các công ty con và công ty liên kết  

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
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Phụ lục 2: Tóm tắt KQKD Q3/26: Mảng khai thác tàu dẫn dắt tăng trưởng, củng 

cố triển vọng lợi nhuận của HAH 

Hình 18: Tóm tắt KQKD Q3/26 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Doanh thu Q3/26 duy trì đà tăng trưởng nhờ khai thác tàu và điều chỉnh 
giá dịch vụ cảng 

Trong Q3/2026, HAH ghi nhận doanh thu thuần đạt 1.419 tỷ đồng (+5,3% svck). 
Doanh thu khai thác tàu đạt 1.066 tỷ đồng (+6% svck), chiếm 75% tổng doanh 
thu, chủ yếu nhờ 1) tàu Hai An Iris đi vào hoạt động từ Q4/2025 và 2) HAH linh 
hoạt điều chỉnh phương án khai thác đội tàu, chuyển một phần tàu từ tự khai 
thác sang cho thuê định hạn. Lưu ý, hai tàu Green Time và Green Park được 
HAH tiếp nhận trong năm 2026 thông qua công ty liên kết nên không đóng góp 
trực tiếp vào doanh thu hợp nhất. 

Doanh thu khai thác cảng đạt 99 tỷ đồng (+19,3% svck), chủ yếu nhờ khung giá 
xếp dỡ tại cảng Hải An được điều chỉnh tăng theo lộ trình giá dịch vụ cảng biển 
từ đầu năm 2026. 

Biên lợi nhuận gộp thu hẹp do hiệu quả sinh lời của nhóm hoạt động khác 
suy giảm 

Trong Q3/26, lợi nhuận gộp của HAH tăng 1,7% svck, đạt 504 tỷ đồng, trong khi 
biên lợi nhuận gộp giảm 1,3 điểm %, xuống 35,5% từ mức 36,8% trong Q3/25. 
Nguyên nhân chủ yếu đến từ biên lợi nhuận gộp của nhóm hoạt động khác giảm 
mạnh 15,7 điểm %, lấn át mức cải thiện 0,4 điểm % của mảng khai thác tàu. 
Lũy kế 9T/2026, biên lợi nhuận gộp vẫn đạt 38,8% (+0,6 điểm % svck), được 
hỗ trợ bởi biên lợi nhuận mảng khai thác tàu tăng 3,5 điểm % svck. 

Chi phí BH&QLDN được kiểm soát, giảm nhẹ svck 

Trong Q3/2026, chi phí BH&QLDN tăng nhẹ 1% svck, đạt 46 tỷ đồng, thấp hơn 
tốc độ tăng trưởng doanh thu. Theo đó, tỷ lệ chi phí BH&QLDN/doanh thu giảm 
xuống 3,3% từ mức 3,4% trong Q3/2025. 

Lợi nhuận từ công ty liên kết cải thiện, hỗ trợ tăng trưởng lợi nhuận ròng 

Trong Q3/2026, HAH ghi nhận 14 tỷ đồng lợi nhuận từ công ty liên kết, tăng 
102,6% svck, phản ánh hiệu quả hoạt động cải thiện của HAGSL. Chúng tôi kỳ 
vọng lợi nhuận từ công ty liên kết sẽ tăng mạnh từ năm 2027, khi các tàu Green 
Park, Green Time và Buxmelody (dự kiến tiếp nhận trong tháng 11/2026) đi vào 
vận hành ổn định, qua đó gia tăng đóng góp vào kết quả kinh doanh của HAH. 

KQKD 9T/26 phù hợp với kỳ vọng 

Nhìn chung, lợi nhuận ròng Q3/26 của HAH đạt 329 tỷ đồng, tăng 8% svck. Lũy 
kế 9T/26, lợi nhuận ròng đạt 1.001 tỷ đồng, tăng 11,3% svck, phù hợp với kỳ 
vọng, hoàn thành 75,7% dự báo cả năm của chúng tôi. 
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Phụ lục 3: Dự phóng tài chính 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ 
kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.  

Bản báo cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải 
lên các phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

KHUNG KHUYẾN NGHỊ 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

 KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên. 

 TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15%. 

 KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10%. 

Tổng lợi nhuận kỳ vọng của một cổ phiếu được định nghĩa là tổng: (i) chênh lệch phần trăm giữa giá mục tiêu và giá hiện tại và (ii) tỷ 

suất cổ tức ròng kỳ hạn của cổ phiếu. Giá mục tiêu cổ phiếu có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Xếp hạng ngành Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

TRUNG LẬP Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

KÉM KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

 
 

 

 

Hoàng Việt Phương – Giám đốc Khối Phân tích và Tư vấn đầu tư  

Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn 

 

Phạm Thị Bích Ngọc – Trưởng phòng Tiêu dùng, bán lẻ và Công nghệ 

Email: ngoc.phambich@vndirect.com.vn  

 

Nguyễn Thị Quyên – Chuyên viên phân tích cao cấp 

Email:  quyen.nguyen2@vndirect.com.vn 

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 

 

Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

Số 1 Nguyễn Thượng Hiền – Hai Bà Trưng – Hà Nội  

Điện thoại: +84 2439724568 

Email:  research@vndirect.com.vn 

Website: https://vndirect.com.vn/ 
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