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RONGVIET DXP - TU KHAI THAC CANG PEN MO HiNH KINH DOANH PA NGANH
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So lugc vé cong ty Cocau cé dong Co cau doanh thu va chién lugc phat trién DXP
5025 Dua tau Bai Vinh vao khai thac cho thué tir thang Ho tén Chiic vu S& hifu 120%
1(1/2025, danﬂh dau btrdc ma& I‘C)I:lg sang. var,1 ta7| blen\, BUi Tu&n Minh Chu tich HDQT 9,82% 100%
b6 sung nguodn thu bén canh mang khai thac cang va - )
kinh doanh dudng Nguyén Van Thiic | Phé Téng gidm déc 9,18% 80%
: — 70% 67% 67%
. o o Hoang Vin Quang | S4U Chu tich (dén 13,03% 60% : 84%
2015 Vinalines thoai hét vén tai DXP vao thang 6/2025) oo 100%
5/2015, két thuc vai trd ¢ dong tai Doanh Tran Phuang Thuy | n/a 9.,18% ’
nghiép. P& ThiTién Ninh | n/a 8,75% 20% 33% 33%
(0]
0%
2005 C& phi€u DXP chinh thic niém yét tai Trung tam ) - 2022 2023 2024 2025 972026
giao dich Chiing khoan Ha Néi, danh dau budc Cap nhdt ngay 26/10/2026 . S _ i
gia nhap thi truong chiing khoan va kha ning - ‘ m Dich vy cang va van tai bién m Kinh doanh nhya dudng
tiép can von Co cau co dong phan Ién thudc sé hitu ca nhan (71,02%), trong A o
' d6 BLD & cuu Chi tich HDQT s& hitu téng cong 32,03%. V& luong Nguén: BCTC DXP, BCTN 2025 DXP, CTCK Rong Viet
2001 Hoat dong theo mé hinh cong ty c6 phan, doi s& hitu t6 chuc, duy tri dudi 5%, 1an lugt CTCP Phét trién d6 thi Tu
tep tha?.h FT(EP Can‘g Dc?an X4, von diéu lé 35 ty Lié[)n 3:74%, Samarang U;IT\S 4,8%,AAFC VF 4,73‘3/0, PYNOEIite Fund Nhya dudng: Chiém khodng 66-70% tng doanh thu trong ném 2023,
dong véi s& hiiu Nha nudc 51%. 2,8% va CTCP Thuong mai va XNK vat tu giao thong 1,9%. 2025 va 972026, riéng nam 2024 dat 84%, mang nay tao déng luc ting
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1995 Thanh lap Xi nghiép Xé&p dé Doan X3, truc thudc réng san lugng, phat trién khach hang va dau tu bén chia, phuang tién
Cang Hai Phong, dat nén tang cho hoat déng chuyén dung; tling budc hoan thién chudi nhap khau - luu tri — gia nhiét -
x8p d& hang héa va khai thac cang. Cang va van tai bién: Doanh thu dich vu cdng chiém khoéang van chuyén - phan phdi nhdm nang kha ndng cung ting va téi uu chi phi.

30-33% t6ng doanh thu trong nam 2023, 2025 va 9T2026.

Riéng nam 2024, ty trong gidam vé 16%, chl yéu do san lugng
Pa dang héa nguén thu dua trén nang luc sdn c6 nhua dudng ting gan gap doéi, tir 24.362 lén 48.533 tan
(+99,2%), trong khi san lugng cdng tang khodng 1,6%. Theo
dinh hudng phat trién, DXP tap trung khai thac hang r&i (tap
trung hang quéc té véi bién Igi nhuan cao), ndng nang suat va
tan dung ha tang hién hiu, déng thdi mé réng doi tau cho
thué va van chuyén quéc té dé tham gia sau hon vao chubi
logistics, giam phu thudc vao khai thac cang truyén thong.

TU nam 2023, bén canh mang dich vu cang, DXP mé& rdng sang
kinh doanh nhua dudng réi phat trién van tai bién nham da dang
héa ngudn thu; déng thai tim kiém co hodi dau tu nganh nghé mai
phu hgp véi ngudn luc va hiéu qua vén:

Kién tao tudng lai thinh viigng
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Két qua kinh doanh theo nam cta DXP (ty VND)
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Giai doan 2022-2024: San lugng hang hoéa qua cang tdng nhe tu
1,13 triéu tan ndm 2022 lén 1,20 triéu tan nam 2023 & 1,22 triéu tan
nam 2024 tuong Ung muc tang doanh thu dich vu dat 108 ty déng,
122 ty déng va 112 ty déng. DU tang trudng chua an tugng nhung
bién lgi nhudn goép duy tri cao va cai thién qua ting nam 28-37%,
gitp 6n dinh Igi nhuan gdp mang dich vu. TU ndm 2023, DXP bit dau
kinh doanh nhua dudng véi san lugng 24,4 nghin tan, tang gan gap
dbdi lén 48,5 nghin tdn nam 2024; doanh thu ban hang theo dé tang
tur 289 ty déng lén 570 ty dong. Tuy nhién, bién gép mang nay chi
quanh 1%-3,7%, nén du doanh thu toan céng ty tang manh tur 411 ty
déng & 2023 |én 682 ty dong vao 2024, LNST CBCTM gan nhu di
ngang 54-56 ty dong.

Két qua kinh doanh theo quy ctia DXP (ty VND)
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Hiéu qua kinh doanh cai thién nam 2025, san lugng qua cang tang
49,2% lén 1,82 triéu tan so v@i 2024, véi doanh thu dat 229 ty déng
(+105% YoY) nhd& vao cai thién cag cadu hang, chuyén sang hang rdi
quéc té€ vai bién Igi nhudn cao hon ~49% so véi 28-37% giai doan
trudc. Ngoai ra, DXP cling hudng lgi tuong doi tir qua trinh tai phan
b6 ngudn hang tai khu vuc séng Cam khi cdng Hoang Diéu tling
budc di doi theo quy hoach gan vai cau Nguyén Traéi, trong khi tinh
khéng cau May Chai khodng 25m - han ché tau co chiéu cao I6n tiép
tuc di sau lén thugng luu. V& mang nhua dudng, bién lgi nhudn cai
thién 1én ~10% nam 2025 nhd phuc héi gid nhua dudng. Bén canh
dé, tir 10/2025, DXP bat dau cho VOSCO thué tau Pai Vinh, bé sung
nguén thu tir hoat ddng van tai bién. Qua dé du doanh thu ting nhe
3% lén 702 ty nam 2025 so vdi 2024, nhung bién Igi nhuan ma réng
& mang cang va nhua dudng dua LNST CDCTM 1én 123 ty (+127%

yoy).

CHUYEN DICH CO CAU KINH DOANH, THUC DAY TANG TRUGNG LOI NHUAN

San lugng hang héa va dich vu DXP qua cac giai doan
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Nguon: BCTC DXP, BCTN 2025 DXP, CTCK Réng Viét

9T2026: Xu hudng céi thién bién va co cau lgi nhuan tiép tuc duoc
duy tri, doanh thu 972026 dat 970 ty dong, LNST CBCTM dat 173 ty
déng lan lugt tang 129% va 130% yoy. nh& vao: (1) Mang nhua
dudng c6 mat bang gia tang theo xu hudng dau thé & ca ché gia ban
diéu chinh theo gia thi trudng; (2) hoat déng van tai tau DX Pioneer
dugc dua vao khai thac ti thang 4/2026 ti€p tuc b6 sung nguén thu
cho DXP. Ngoai ra néu xét LNTT ké& hoach 2026, tai BCTC quy 3 cho
thay Iy ké 972026 LNTT DXP dat 216 ty déng, tang 129% so véi
cung ky gap 1,2 1an k& hoach nam.

— DXP dang mé& rdng ti mang cang truyén théng sang nhua
dudng va van tai bién; trong d6, mang cang cai thién nha san luong
va co cau hang rdi quéc té, nhua dudng hudng Igi ti mat bang gia va
nhu cau dau tu cdng, con doi tau bé sung nguén thu mdi cho doanh
nghiép.

Kién tao tudng lai thinh viigng
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Ty lé thanh toan DXP cac giai doan
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——EBIT / Lai vay Tién va dau tu ngdn han / Ng vay

Ngudn: DXP, FiinProX, CTCKR6ng Viét

Bang can ddi viing chac véi bé dém thanh khoan I6n ciing xu huéng nganh phuc vu muc tiéu ting truéng

No vay tang cung qua trinh mé& réng déi tau. Cudi Q3/2026, tong du ng DXP dat 693 ty
déng, tang 107% so vdi cudi 2025, tuong duong 31,5% tong tai san. Trong d6, MB tai trg tau
Pai Vinh véi du ng 301,2 ty doéng, lai suat 7,6%/nam (bién d6 3%); BIDV tai trg DX Pioneer vGi
du ng 150,3 ty dong, lai suat 9,7%/nam (bién do 3,8%). DU don bay tang nhanh, phan 1én du
NG gan vai tai san tao doanh thu khi hai tau lan lugt van hanh tir 10/2025 va 4/2026; dong thoi
DXP duy tri khodng 760 ty dong tién va dau tu tai chinh ngan han, chd yéu la tién gli 12
thang, tao bé dém thanh khoan dang ké.

Ng ngan han gia ting, ho trg mé rong mang nhua dudng, tinh hét quy 3.2026 khoang 184,6
ty déng vay ngan han BIDV dugc sir dung nhap khau nhua dudng, vaéi lai suat 7,1-7,9%/nam
trong béi canh gia nhua dudng neo cao. DU ng ting nhanh nhung thanh khoan van duy tri &
muic tot, vGi hé s thanh toan hién hanh va thanh toan nhanh lan luot dat 1,96x va 1,69x (>1)
tai cuGi quy 3.2026. Chénh léch gilta hai chi s6 mé& rong khi hang tén kho tang tur 7,2 ty déng
cudi 2025 Ién 64,5 ty dong Q1, 50,9 ty dong Q2 va 144 ty dong Q3/2026, phan anh quy mé vén
luu dong danh cho mang nhua dudng gia tang. Ngoai ra, kha nang dap Ung nghia vu ng van
tuong doi viing chac, khi EBIT 9T2026 dat khoang 247 ty dong, tuong Ung EBIT/chi phi lai vay
~8,0x. DONg thdi, tién va dau tu tai chinh ngdn han cao hon téng no vay (760 ty > 693 ty), dua
ng rong vé khodng —67 ty dong va ng rong/EBITDA khoang —0,24x, cho thady du du ng tang
manh, rdi ro thanh khodan va ap luc tra |ai hién van dang dugc DXP kiém soat.

Kién tao tudng lai thinh viigng
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BA PONG LUC MG RONG DU PIA TANG TRUGNG CUA DXP
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Dich chuyén nguén hang khu vuc séng Cam giap DXP cai
thién san lugng cling co cdu ngudn hang gia ting bién lgi
nhuan

Doanh thu dich vu cdng nam 2025 tang 105% YoY lén 229 ty déng,
tUr 112 ty déng nam 2024, chl yéu nha: (1) san lugng qua cang tang
49% YoY |én 1,82 triéu tan, dugc hd trg nhd tai phan bé nguén hang
khu vuc song Cam khi di d&i cdng Hoang Diéu & tinh khéong cau May
Chai chi 25 m, han ché tau cé chiéu cao I6n ti€p tuc di sdu vao
thugng luu; (2) dich chuyén sang hang rdi quéc té cé6 muc phi dich
vu cao hon, hé trg cai thién bién lgi nhuan gdép mang dich vu & mic
49% nam 2025 va 54% trong 972026, so v4&i 33% nam 2024, gép
phan nang hiéu qua kinh doanh ctia DXP.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

Mang cadng: San luong cé thé chiing lai do han ché céng suat mot
cau bén cling nhu canh tranh khu vuyc cang truyén thong.

Gia nhua dudng neo cao va dau tu cdng ting téc ho tro
tang truéng mang nhua dudng

Lay ké dén ngay 22/10/2026, giai ngan dau tu céng dat khoang 674
nghin ty dong, tang 45% YoY va hoan thanh 65,9% ké& hoach nam,
tao nén tang nhu cau tich cuc cho mang nhua dudng trong cac quy
cudi nam. Béng thdi, gid nhya dudng 60/70 CFR Hai Phong dat
khoang 645 USD/tan tai 20/10/2026, tang khoang 58% so v&i cudi
2025 va 55% YoY, trong bé&i canh gia dau duy tri 8 mic cao va ngudn
cung chiu tac déng tU cdng thang dia chinh tri. Bén canh dé, DXP
ban nhya dudng theo gia thi trudng thay vi don gia ¢6 dinh, qua dé
¢6 kha nang diéu chinh gia ban theo bién déng dau vao; kéo bién Igi
nhuan gép mang nay cai thién tu 10% nam 2025 lén khodng 16%
trong 972026, ho trg hiéu qua kinh doanh toan céng ty.

Mang nhua dudng: Bién lgi nhuan cé thé thu hep trong bdi canh
chién tranh hay gia dau diu dan.

Van tai bién tré thanh déng luc ting truéng méi tir 2026-
2027

DXP hién s& hiiu hai tau dau/héa chat gém Dai Vinh (13.498 DWT) va
DX Pioneer (14.000 DWT). Pai Vinh dugc VOSCO thué dai han tu
10/2025 va da déng gop hon 2% LNST hgp nhat chi trong 3 thang
cubi 2025, trong khi DX Pioneer dugc DXP truc ti€ép khai thac tur cudi
4/2026 trén cac tuyén quéc té chau A - Thai Binh Duong. Theo ké
hoach Céng ty, hai tau c6 thé déng gop khoadng 10-15% LNST hop
nhat ndm 2026, va hiéu qua khai thac sé dugc phan anh day dd hon
tir 2027 khi ca hai tau cing hoat déng gan tron nam.

Van tai bién: Mang kinh doanh mé&i mé ra du dia ting trudng Igi
nhudn, nhung viéc st dung don by dé tai tro md réng, lam gia tdng
rui ro tai chinh trong tuang lai.
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Dich chuyén nguén hang tai khu vuc séng Cam ho trg DXP tang thi phan khai thac
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Tai cau tric hé théng cdng song Cam dang tao du dia dé DXP duy tri san lugng & miic cao: Theo
Quyét dinh 756/QB-BXD ngay 05/06/2025, Bén cang Doan X4 gém 01 cau cang dai 210 m, c6 thé tiép
nhan tau 10.000 tdn hodc I&n hon, véi nhu cau théng qua theo quy hoach khoang 2 -3 triéu tan/ndm tuy
kich ban. So vdi san lugng thuc té€ théng qua 1,82 triéu tan nam 2025, DXP van con du dia hap thu thém
nguén hang. Ngoai ra, Igi thé nay dugc cling ¢6 khi: (1) CAng Hoang Diéu tiing budc di d&i dé phuc vu du
an cau Nguyén Trai; dén dau thang 9/2026, khéi luong thuc hién du an dat khodng 57,7%, vSi muc tiéu
dua ciu vao khai thac vao 2/9/2027, cho thdy qua trinh tai phan bd luéng hang van con tiép dién trong
nam 2027; (2) cau Mdy Chai di vao hoat déng c6 tinh khéng khoang 25 m, han ché vé chiéu cao d6i vdi
cac tau 16n muén tiép tuc di sdu vao thuong luu séng Cam. Trong béi canh d6, cdng DXP nam & phia
ngoai cau va c6 kha nang tiép nhan tau hang rdi tSi khoang 40.000 DWT gidm tai, nhg d6 hudng loi
tuong dé&i khi luéng tau va ngudn hang cé xu hudng tai phan bé vé cac bén ngoai cau.

Hoat ddng Xuat Nhap Khau (ty USD)

600.000 35.000
30.000
500.000 25.000
400.000 20.000
15.000
300.000 10.000
5.000
200.000 0
100.000 (5.000)
(10.000)
0 (15.000)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1072026

Xudtkhdu  mmmmm Nhip khau

Thang du/tham hut
Ngudn: IR DXP. FiinProX, CTCK Réng Viét

Co ciu hang r&i XNK dang cai thién chat lugng doanh thu, theo ban tin IR thang 9/2026 clia DXP,
trong thang 7/2026, Doan Xa da vuon lén dan dau thi phan hang rdi trong nhém 6 cang 1én tai Hai
Phong, véi muc tang 4 diém % so vdi cung ky va 6,51 diém % so vdi thang truéc. Dong luc chinh dén tu
tang trudng hang rdi xuat nhap khau trong béi cdnh t6ng kim ngach XNK Viét Nam tang tir khoadng 480
ty USD nam 2018 lén khodng 930 ty USD nam 2025, tuong duang CAGR ~9,9%/nam. Riéng 1072026,
téng kim ngach dat ~1.008 ty USD, tdng 32,3% YoY, cho thdy quy mé thuong mai tiép tuc mé rong, tao
nén cau van chuyén va théng quan hang héa qua cang bién. Nh& d6, mang hang rdi XNK ¢ mat bang
phi dich vu cao hon hang néi dia, co cau nay ti€p tuc hd trg doanh thu trén méi tan va gitp bién gop
mang dich vu duy tri khodng 49-54% trong 2025-9T2026.

— Tai phan bd nguén hang khu vuc séng Cam, cing xu huéng dich chuyén sang hang réi quéc té trong béi canh kim ngach XNKi ting manh va thi phan DXP cai thién, tao co s& dé Cong ty duy tri san lugng
cao va ting buéc tién gan vuing cdng suit quy hoach 2-3 triéu tan/nam.

Kién tao tudng lai thinh viigng



RONGVIET GIA NHUA PUONG NEO CAO VA XU HUGNG GIAI NGAN PAU TU CONG CUOI NAM HO TRG MANG NHUA

SECURITIES : DU‘GNG

San lugng dau théong qua eo bién Hormuz (triéu thung/ngay)
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Nguén: FiinProX, CTCK Réng Viét

Dién bién gia nhua dudng va gia dau WTI
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Bitumen (CNY/t) == WTI (USD/bbl)
Nguén: DXP, FiinProX, tankermap CTCK Réng Viét

Gia nang lugng neo cao ti€p tuc hé trg mat bang gia nhua duéng. Luu lugng dau thé qua eo bién Hormuz trong céac tuan
thang 10 gidm con khodng 8,5 triéu thung/ngay, ti 13,5 triéu thung/ngay cudi thang 9; dong sén pham loc dau cudi thang 9
chi dat 677 nghin thung/ngay, thap hon 81% so va&i muc 3,6 triéu thing/ngay trudc xung dot. Trong béi canh My-Iran va
Yemen-Houthi ti€p tuc tiém &n rui ro gian doan ngudn cung, dén 26/10/2026, WTI giao dich quanh 101 USD/thung, ting
khodng 77% ti dau nam, trong khi Brent dat 115,8 USD/thuing, tang 90,3%. Theo Ban lanh dao DXP, gia nhya dudng c6 tuong
quan cung chiéu vai gid dau tho; tinh dén 26/10, gia nhya dudng dat khoadng 5.042 nhan dan té/tan, tang 58,9% tur muc 3.173
nhan dan t&/tdn dau nam. Dang chu y, DXP ban theo gia thi trudng thay vi don gia c6 dinh, qua dé tang khé nang dich chuyén
bién dong gid dau vao sang gia ban va hd trg bién gép mang nhua dudng cai thién tir khodng 10% nam 2025 lén gan 16%
trong 9T72026.

Pau tu cong tao nén cau trung han cho san lugng nhua dudng. Liy ké dén 22/10/2026, gidi ngan dau tu cdng dat khodng
674 nghin ty déng, tdng ~45% so vai cling ky va hoan thanh 65,9% ké& hoach nam, cho thay du dia gidi ngan trong céc thang
cudi nam van con dang ké. Xa hon, ké hoach dau tu céng trung han 2026-2030 dat 8,22 triéu ty déng, tap trung vao cac dy an
cao to¢, vanh dai, dudng sat va ha tang két néi, qua dé tao nén cau trung han cho vat liéu xay dung, trong dé c6 nhua dudng.
— Trong ngan han, mat bang gia cao hé trg hiéu qua mang nhua dudng; trong trung-dai han, ting truéng dugc nang
d& béi chu ky gidi ngan dau tu cdng quy mé Ién.
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RONG VIET MG RONG DOI TAU, TAO DU PIA TANG TRUGNG BAT PAU TU 2026-2027

SECURITIES

Chi s6 cudc tau ché dau sach Baltic* (BCTI)
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PaiVinh | 13.498 DWT | DPong nam 2018 0

Pugc VOSCO tiép nhan va khai thac tir thang 9/2025 theo 01/2026 02/2026 03/2026 04/2026 05/2026 06/2026 07/2026 08/2026 09/2026 10/2026
hgp dong thué tau tran

Ngudn: DXP, FiinProX, Bloomberg, CTCK Rong Viét
*Ghi chu: BCTI la thudc do bién déng gid cuoiwsc thué tau van chuyén ddu thanh phdm (xdng, diesel,...) trén toan cdu

Bén canh mang khai thac cdng truyén théng va kinh doanh nhua dudng, DXP m& rong chuéi gia tri cila minh sang van tai bién. T cudi 2025, mang

nay dan trd thanh tru cot tang trudng mdi, hién Cong ty dang s& hitu hai tau dau/hda chat, bao gom:

1. Dai Vinh: dugc dua vao khai thac tir 10/2025 theo hinh thic cho thué, gitip tao ngudn thu tuong déi n dinh va gidm muc dé nhay cdm véi bién dong
cudc ngan han. Chi trong 3 thang cudi 2025, tau da déng gép hon 2% LNST hop nhat.

2. DX Pioneer : b4t dau khai thac tir cudi 4/2026, do DXP truc ti€p van hanh theo chuyén trén cac tuyén quéc té khu vuc chau A - Thai Binh Duong. So véi
hinh thiic cho thué, mé hinh tu khai thac c6 thé mang lai du dia Igi nhuan cao hon khi thi trudng cudc thudn lgi nhung di kém rii ro bién déng cudc,
nhién liéu va hiéu suat khai thac.

Vi viéc cho thué tau Pai Vinh ti cudi 2025, nghia la nam 2026 la nam dau tién Dai Vinh dugc ghi nhan du ky, trong khi DX Pioneer méi déng gop tir quy

== i ‘ 11.2026; do d6 2027 sé la nam dau tién ca hai tau cing phan anh gan tron nam hoat déng (m& rong du dia tang trudng cho nam t&i). Hién theo ké

Tau DX Pioneer | 14.000 DWT | Déng nam 2012 hoach clia DXP, mang van tai bién c6 thé déng gép khodng 10-15% LNST hgp nhat ndm 2026. Ngoai ra, DXP dinh hudng dau tu thém 1-2 tau trong giai

doan 2026-Q1/2027 va nang quy moé doi tau 1én khoang 5-6 chiéc dén nam 2030. Néu cac tau mdi duy tri hiéu qua khai thac tuong duong tai san hién

h{iu, viéc m& rong quy mé c6 thé tao thém tang truéng lgi nhuan.

DXP nhan ban giao tai Singapore ngay 21/4/2026 va bat
dau van hanh sau do

— Chung t6i cho rang van tai bién c6 thé tré thanh ngudn ting trudng lgi nhuan thir ba cia DXP tir 2026-2027, khi hai tau hién hitu budc vao giai
doan khai thac da ky va ké hoach mé réng doi tau tao thém du dia tang truéng, dac biét trong giai doan cudc phi tang nhu hién tai.
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RONG VIET DXP - TRIEN VONG TANG TRUGNG VA PINH GIA HAP DAN

SECURITIES

Quan diém va dinh gia

1. Tai phan b6 ngudn hang hé trg ting truéng mang cang va cai thién chat luong doanh thu.

DXP huéng lgi tuong d6i ti qua trinh di dgi Cang Hoang Diéu va han ché tinh khéng khoang 25 m ctia cau May Chai, qua dé
hé trg tai phan bé ludng tau va ngudn hang vé cac bén ha luu. Theo quy hoach, nhu cau théng qua cdng Poan Xa ¢6 thé dat
khodng 2-3 triéu tan/nam, cao han san lugng thuc té 1,82 triéu tan nam 2025. Déng thdi, co cau hang rai XNK c6 muic phi cao
hon gitp bién gép dich vu duy tri khodng 49-54% trong 2025-9T2026.

2. Miat bang gia nhua dudng cao trong ngan han cung trién vong dau tu cong.

Gid nhua dudng tdng cung gia dau va rui ro gian doan nguén cung, trong khi DXP cé co ché diéu chinh gia ban theo thi
trudng, hé trg bién gdp mang nhua dudng cai thién ti khodng 10% nam 2025 [én 16% trong 9T2026. Vé dai han, ké hoach
dau tu cong 2026-2030 dat 8,22 triéu ty déng tao nén cau dang ké cho vat liéu xay dung va nhua dudng, dac biét khi day van
la madng dong gép ty trong doanh thu I&n cdia DXP.

3. Van tai bién mé thém tru cét Igi nhuan tir 2026-2027.

Hai tau Dai Vinh (13.498 DWT) va DX Pioneer (14.000 DWT) da budc vao khai thac ti 10/2025 va 4/2026, theo ké hoach cla
Céng ty, van tai bién cé thé déng gép khodng 10-15% LNST hgp nhat ndm 2026; déng thdi DXP dinh hudng dau tu thém 1-2
tau trong 2026-Q1/2027, hudng i déi tau 5-6 chiéc dén 2030, tao thém du dia tang trudng ngoai hai mang truyén théng.

Binh gid: Theo quan diém thdn trong truéc mdt bang léi sudt cao va thanh khodn thi trudng chung thdp, ching téi dp dung P/E
muc tiéu 5,93x, tuong tng loi sudt yéu cdu 16,9%, gém ldi sudt tién gui binh qudn 12T tham chiéu 6,6%, beta 0,62, phdn bl rdi ro
thi trudng 8,5% va rui ro ddic thu DXP 5%. Trong dé, (1) Beta dugc tinh trén 248 phién gdn nhat (k& tir xung dét My—Iran dén hién
tai, anh hudng manh cia gid ddu, nhua dudng; (2) Phdn b rdi ro ddc thi phdn dnh canh tranh tai cang truyén théng, xu huéng
dich chuyén sang cang nudc sau va thanh khodn ¢6 phiéu han ché. Ching téi st dung EPS 2027F dat 3.029 déng/cp dé phdn dnh
lgi nhudn chudn héa, khi bién gdp nhua dudng giam tir 19% trong 6T2026 xuéng 16% trong 972026, sau giai doan hudng loi tur
gid bdn tdng va kha ndng hudng loi chénh léch giiia gid vén tén kho va gid bdn. Chidng téi gia dinh bién loi nhudn gép nhua
duding vé 10% trong 2027F, tuong duong ndm 2025 (mdt bdng gid van neo cao trén nén gidi ngdn dau tu céng dén 2030). Theo dé,
gid muc tiéu dat ~18.000 déng/cp, tuong (ng upside 21% so véi gid tham chiéu 14.900 déng/cp.

Rai ro dau tu

1. Hiéu qua khai thac cdc méang c6t 16i thap han ky vong: San Iugng cdng cé thé ching lai do gidi han mét cau bén va canh
tranh khu vuc, trong khi gia dau/nhua dudng ha nhiét khi chién tranh diu lai (han ché bién Igi nhuan).

2. RUi ro m& rong doi tau va don bay tai chinh: day 1a mang mdai, DXP chua c6 nhiéu kinh nghiém; trong khi gia cudc cao kho
duy tri dai han va chi phi 1ai vay tdng c6 thé gay ap luc én hiéu qua tai chinh.

Mang cang chju 4p |

tranh khu vyc tror?g L‘i;'(f?::
lL[gng nhua dudng c¢ tha

thap hon ky vong, néu BTC
2026 khéng dat ké hoach,

Véqﬂtéi bién: mang mgi chua
nhl‘eu kiph nghiém vj dung
don bay tai chinh c¢ thé
glam hiéu qua khaj thac doi

tau. '

M‘?‘ng cang: Tai phan bg
nguén hqng va chuyén dich
ang roi quéc té cai thian

bién Igi nhuan DXp.

h

Méng nhya duong: Gia ban
Neo cao va xu huéng giai
Ngan dau ty céng cac quy
Cudi ndm.

Van tai bién: Gis Cudc neo
Cao va budc day gi vao chy
ky ghi nhan day dd doanh

thu hai tay.
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Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bdt
ky dé nghi hay huéng dén mua bdn ching khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo duoc trinh
bay trong bdn bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu. nhu cdu. chién lugc va hoan canh cu
thé cta tung nha ddu tu. Ngodi ra. nha dau tu cling y thic cé thé cé cdc xung dot loi ich anh hudng dén
tinh khdch quan cua ban bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khao khi
dua ra quyét dinh ddu tu va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cda chinh minh.
Rong Viet Securities tuyét d6i khéng chiu trdch nhiém déi véi toan bé hay bdt ky thiét hai nao. hay su kién
bi coi la thiét hai. d6i vdi viéc st dung toan bo hodic timng phan théng tin hay y kién ndo cua ban bdo cdo
nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cta ngudi phan tich. Khéng
c6 bdt ky mét phdn thu nhdp nao ctia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodic gidn tiép dén cdc khuyén
cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay duoc Rong Viet Securities thu thdp tir nhiing nguén ma chiing téi
cho la ddng tin cdy. Tuy nhién. chting t6i khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodic
chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cta ching téi ¢é gid tri dén ngay ra bdo cdo va cé
thé thay d6i ma khéng can bdo cdo trudc.

Ban bdo cdo nay duoc gilt ban quyén va la tai saén cta Rong Viet Securities. Moi su sao chép. chuyén giao
hodc stra d6i trong bdt ky trudng hop ndo ma khéng cé su déng y cta Rong Viet Securities déu trdi ludt.
Bdn quyén thuéc Rong Viet Securities.
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