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Khuyénnghi KHA QUAN
Gia hién tai (31/07/2026) 44.550 d
Gia muc tiéu 53.000 d
Tiém nang tang gia +19,0%
Ty suat cé tic 1,2%

Thong s6 cd ban
Vén hoa (ty déng) 4.263

S6 lugng CP Iuu hanh 95.907.682
KLCP dang niém yét 95.907.682
Gia thap 52 tuan 44.100
Gia cao 52 tuan 59.760
S& hitu NPT nudc ngoai 8,40%
Free-float 45,00%

Co phiéu da diéu chinh 25,6% tii dinh 12 thang

Gia déng clia SCS theo thang (nghin déng), 01/2023 -
07/2026
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— VN-Index
(Ty d6ng) 2024 2025 2026
Téng tai san 1.898 2166  2.395
Vén chi sd hitu 1.406 1.562 1.723
Doanh thu thuan 1.037 1197 1.169
Lgi nhuan sau thué 693 751 740
ROE 50,5% 50,6% 45,0%
ROA 38,5% 37,0% 32,4%
EPS (ddng) 7.302 7.916  7.720
BVPS (déng) 14185 16.459  17.966
P/B (lan) 41 3,7 2,5
P/E (1an) 8,4 7,4 5,8

Nguén: SHS Research, FiinProX

CONG TY cO PHAN DICH VU HANG HOA SAI GON
(HOSE: SCS)

BAO CAO CAP NHAT - 04/08/2026

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026

Quy 2/2026, SCS ghi nhan doanh thu thuan 279,3 ty dong (-4,3% yoy) va
Igi nhuan sau thué 187,3 ty dong (-0,9% yoy). Liy ké 6 thang, doanh thu
thuan dat 551,2 ty déng (-1,2% yoy) va LNST 360,6 ty dong (+0,5% yoy),
hoan thanh 42,4% ké hoach doanh thu va 47,2% ké hoach Igi nhuan truéc
thué ma PHDCP da duyét.
Doanh thu giam 4,3% nhung san ludng thuc té giam t6i 7,7% - phan chénh
léch dudc bu dép bsi don gia dich vu ting 3,7%. Liy ké 6 thang, san lugng
giam 6,5% trong khi don gia tdng 5,6%. Diéu nay cho thay SCS van dang duy
tri dugc nang luc va vi thé dam phan vé gia, tuy nhién thi san lugng hang héa
tu nhién dang c6 su suy giam va dich chuyén bdi cac yéu té khach quan.
Dién bién cac mang hoat dong
Khai thac hang héa quéc té: san luong 6 thang 96.941 tan (-6,6% yoy),
chiém 78,9% téng san lugng - ty trong gan nhu khéng déi so vdi cung ky.
Suy giam dién ra dong déu & ca 2 phan khuc hang héa quéc té va ndi dia.
Qatar Airways, chiém khoang 20% téng san lugng, da phuc hdi ti thang
4/2026.

Khai thac hang héa néi dia: san luong 6 thang 25.926 tan (-5,9% yoy), tiép
néi da giam clia nam 2025.

van thuéc nhém cao nhét thi trudng. Gia vén quy 2 di ngang nhd chién ludc

I Bién Igi nhuan gdp: duy tri 79,1% trong quy 2, giam 0,9 diém phan trdm,
tich tri hang hoa Ban lanh dao chu dong thuc hién tu quy 1.

Chung t6i ha gia muc tiéu vé 53.000 dong nhung duy tri khuyén nghi KHA
QUAN, dua trén ba luan diém:

DHDCD 28/04/2026 xac nhan SCS va
ACV ndi dung chua
céng b6 do yéu cau bao mat. ACV - c¢b déng I6n ndm 13,7% von SCS - 1a
chli dau tu nha ga hang hoéa s6 1 (cdng suat 550.000 tan/ndm). Rui ro
chuyén tUr “cé tham gia dudc hay khéng"” sang “tham gia vdi ty 1& nao".
Cang hang khéng quéc té Gia Binh
tai Bac Ninh ndm trong ké hoach chién Iudc md rong thi phan clia SCS va
dudc phia chil dau tu danh gia cao vé nang luc; va hop tac bao dudng may
bay vdi Lufthansa trén 5 ha san dé sé dudc giai phong khi chuyén bay dich
chuyén ra Long Thanh.

C6 tuc tién mat 5.000 déng mbi cd phiéu cho ndm
2025 (ty 18 50% ménh gia, dgt 2 thanh toan 06/08/2026), tiép tuc duy tri Igi
suat c6 tlic thudc nhom cao nhat san nhiéu nam lién.
Chung t6i ha du phéng 2026 xuéng doanh thu thuan 1.169 ty déng (-2,3%
yoy) va LNST 740 ty déng (-1,5% yoy), tudng ting EPS 7.720 déng - giam
lan lugt 13,6% va 8,5% so vdi du phéng trong Bao cdo cap nhat ngay
02/02/2026.

Rui ro

¢ San lugng tiép tuc suy giam; quy 2 giam 7,7%, m& réng so vdi 5,2% cua quy 1,
va muc nén binh quan thang da Iui xuéng dudi ca nam 2024.

e Long Thanh khai thac thudng mai ti 01/12/2026 theo 10 trinh ba giai doan cla
ACV, chia luu lugng hang quéc té ré nét tir 2027.

e Chét lugng Igi nhuan suy giam; ty trong doanh thu tai chinh trén LNTT tang tu
6,4% lén 12,5% qua sau quy.

 Bién déng dia chinh tri tai Trung Péng budc cac hang diéu chinh lich bay va téi
Uu doi tau, anh hudng téi san lugng hang héa vén s& hitu tép khach hang
tuong déi I6n tai Trung Péng clia SCS
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B&o cao phan tich doanh nghiép

1. KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026

1.1. Téng quan

Chitiéu (ty dong) Q2/2026 Q2/2025 %yoy 6T/2026 6T/2025 %yoy]
Doanh thu thuén 279,3 2917 -4,3% 551,2 5581 12%
Gia vén hang ban 58,3 58,3 0,0% 17,0 108,6 +7,7%
Lgi nhuan gop 220,9 233,4 -5,3% 434,2 449,4 -3,4%
Bién Igi nhuan gop 79,1% 80,0% ~0,9d% 78,8% 80,5% -1,8d%
Doanh thu tai chinh 29,5 18,1 +62,7% 51,2 317 +61,6%
Chi phi tai chinh 11 0,0 - 16 0,0 -
Chi phi quan Iy DN 13,5 15,1 -10,2% 29,3 30,0 -2,4%
Lgi nhuan trudc thué 235,2 236,1 -0,4% 453,0 449,8 +0,7%
Lgi nhuén sau thué 187,3 1891 -0,9% 360,6 359,0 +0,5%

Nguén: BCTC quy 2/2026 cta SCS, SHS téng hdp

Doanh thu thuan va bién Igi nhuan gdp 6 quy gan nhat  Lgi nhuan di ngang la két qua b trif giita két qua hoat déng

Doanh thu thuan (ty déng, cot) va bién Igi nhuan gop (%, dudng, truc phai)  Kinh doanh va |dl nhuan tai chinh \
Lgi nhuan trudc thué ti quy 2/2025 sang quy 2/2026 (ty dong)
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Nguén: BCTC SCS quy 2/2026, truc tung bdt ddu tir 200 dé thé hién ré cdc cdu phan dong gop

Bién gop Q4/2025 giam bat thudng xudng 72,9% do ghi nhan chi phi Phan Igi nhuan hut di tif hoat ddng khai thac hang héa da dugc thay thé
cudi ndm - khéng phan anh xu hudng van hanh. gan tron ven bang lai tién guii ngan hang.

1.2. Ba nhan dinh vé két qua quy 2

Gia von dugc kiém soat diing nhu ké hoach clia Ban lanh dao. Tai PHDCD ngay 28/04/2026, Ban Diéu hanh giai trinh rdng trong
quy 1, khi nhin thay trudc rui ro bién dong gia nhién liéu, Céng ty da chi dong thu mua hang héa du trir nham tiét kiém chi phi cho
quy 2. D{ liéu xac nhan diéu nay: gia von quy 1tang 16,7% yoy, va gia vén gan nhu di ngang trong quy 2. Phan bién gop co lai
trong quy 2 vi vy hoan toan dén tl phia doanh thu, khdng phai do mat kiém soét chi phi.

Chi phi quan ly tiép tuc dudc tiét giam, giam 10,2% so véi cung ky, déng gop 1,6 ty déng vao viéc gil Igi nhuan di ngang.

Chi phi 1ai vay xuat hién lan dau, 6 muc 1,1ty dong trong quy va 1,6 ty dong Ily ké 6 thang, phan anh khoan vay ngén han 168,3 ty
déng.

1.3. Dién bién doanh thu chiu tac dong truc tiép tif xung dét dia chinh tri

Trudc khi rli ro dia chinh tri bung phat, hoat déng kinh doanh cla doanh nghiép van duy tri da tdng trudng tuong déi 6n dinh. Bang
chiing la trong thang 1 va thang 2/2026, san lugng hang héa xu ly van ghi nhan muc tang nhe so vdi cung ky ndm trudc.

Tuy nhién, budc sang thang 3/2026, nhitng c&ng thdng xung dét tif Iran leo thang da nhanh chéng tao ap luc 16n 1én chudi cung Ung
va van tai hang khéng toan cau, truc tiép kéo san lugng qua cang suy giam. Hé qua 1a két qua kinh doanh quy nay danh dau lan dau
tién ghi nhan da suy giam sau 4 quy ting trudng lién tiép.

Trong béi canh d6, dai du an Long Thanh (LT) dang tiém can giai doan hoan thién va chuén bi cho ké hoach chuyén giao, diéu phdi
ludng hang hda. Viéc nay doi hoi can phai theo déi sat sao dién bién san lugng thuc té trong cac thang tiép theo dé danh gia chinh xac
muc dé anh hudng cling nhu téc dé phuc héi ctia doanh nghiép.
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2. PHAN RA TANG TRUGNG: SAN LUGNG VA BON GIA
Doanh thu giam it hon san lugng vi don gia tang
Phan ra thay déi doanh thu thuan so véi cling ky thanh cau phan san lugng va cau phan gia (%)
Quy 1/2026 Quy 2/2026

Trong ca hai quy, san
lugng déu giam manh hon
+7,8% +2,1% doanh thu. Phan chénh
-_ léch chinh la nang luc
nang gia dich vu ma SCS
van duy tri dugc.

+3,2%

-4,7%

San lweng Don gia Doanh thu Sdn lueng Don gia Doanh thu

Nguén: Bdo cdo san lugng hang thdng cta SCS, BCTC SCS, SHS téng hap.

San lugng (tan) %Yoy san lugng Doanh thu (ty d) %Yoy doanh thu Don gia (tr.d/tan)
Q1/2025 64.253 +10,0% 249,7 +26,9% 3.881 -
Q2/2025 67.116 -4,5% 274,8 +10,9% 4.094 -
Q3/2025 70.818 +8,0% 284,7 +18,1% 4.161 -
Q4/2025 76.658 +4,9% 3101 +1,7% 4.045 -
Q1/2026 60.893 -5,2% 254,7 +2,1% 4183 +7,8%
Q2/2026 61.974 -7.7% 262,0 -4,7% 4.228 +3,2%

Nguén: Bdo cdo san luong hang thdng ctia SCS, BCTC quy 1va quy 2/2026, SHS téng hop.

Téc do suy giam san lugng dang mé rong, khéng thuhep  Don gia tang 5/6 quy: vi thé dinh gia chua bi thach thiic

San lugng thng qua (nghin tén, cot) va thay déi so vdi cung ky (%, dU6Ng,  Doanh thu thudn binh quan trén m&i tan hang théng qua (triéu déng)
truc phai)

4.228

3.881

Qs Q225 Q325 Q425 Q126 Q2126 Q1125 Q2125 Qans Q425 Q1/2e Q2126
Téc dé suy giam mé rong tir =5,2% xudng -7,7% trong 2Q gan nhat. Liy ké 6 thang, don gia binh quan ting 5,4% so vdi cung ky.
Nhdn dinh:

San lugng suy giam nhanh hon doanh thu va dang xau di. Quy 1giam 5,2%, quy 2 giam 7,7% - téc do suy giam ma rong chi khong thu hep. Néu
chi nhin doanh thu sé& danh gia thap muc dé suy giam thuc.

giam san lugng nhung van cé thé cai thién dugc gia dich vu, vi thé dam phan clia SCS dang la bé dé viing chac nhat cho nén tang doanh thu cla
doanh nghiép. Pay la luan diém phong thi quan trong nhat cho dinh gia.

Cd cau hang héa khang phai nguyén nhan. Ty trong hang quéc té 6 thang 1a 78,9%, gan nhu khong déi so véi 79,0% cling ky; hang qudc té giam
6,6% va quéc ndi giam 5,9% - tudng déi déng déu & ca hai phan khuc.

I Néng luc dinh gia van nguyén ven. Don gia binh quan tang 7,8% trong quy 1va 3,2% trong quy 2, lily ké 6 thang téng 5,4%. Trong b6i canh suy
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3. MAT BANG SAN LUONG VA V| THE NGANH

Mttc nén san lugng da IUi xuéng dudi ca nam 2024
San lugng théng qua theo thang (nghin tan)
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Binh quan thang 4-6: 23.433 tan (2024) - 22.372 tan (2025) - 20.658 tan (2026), tuong ducng giam 11,8% sau hai nam.

(Don vi: tdn hang héa)

2024 19.154 15.343 23.935 23.323 24.045 22.930 23.433
2025 20.898 18.487 24.868 22.290 22.275 22.551 22.372
2026 22.729 17.383 20.781 20.869 20.551 20.554 20.658
%yoy 2026 +8,8% -6,0% -16,4% -6,4% -7,7% -8,9% =-7,7%

San Iugng da én dinh & ving 20.500 dén 20.900 tan méi thang trong sudt quy 2 - khdng tiép tuc xau di sau cu sut thang 3, nhung
cling chua phuc héi. Biém dang luu y han: mic nén hién tai da thap hon ca ndm 2024, véi binh quan thang 4 dén thang 6 la 20.658 tan
S0 v6i 23.433 tan nam 2024, tucng dudng giam 11,8% sau hai nam.

SCS dang di cham hon so véi ké hoach déra

Thay déi san lugng hang héa 6T/2026 so véi cung ky, déi chiéu ké
hoach ca nam BHDCPD duyét (%)

Ké hoach PHDCPD 2026 (ca ndm)

+2,9%
SCS thuc hién (6T/2026)

-6,5%

0%

Nguén: Bdo cdo sdn lugng hang thdng clia SCS, Nghi quyét DPHBCP 2026, SHS téng hop.

S6 liéu thuc té 6T/2026 ghi nhan san ludng cua SCS giam
6,5% yoy (Iéch 9,4 diém % so véi muc tiéu tang trudng +2,9%
ca nam do BDHDCD thdng qua). Su suy giam nay hoan toan di
nguagc lai da but pha clia téng thi trudng van tai hang khéng
toan qudc (dat ~921 nghin tan trong 6T/2026 theo céng bd
cua Cuc Hang khong).

Cac nguyén nhan tac dong chinh

1. Bién dong dia chinh tri tai Trung Péng. Cang thang xung dot gia
ting tai Trung Pong tU thang 3/2026 da tac dong truc tiép Ién lich
trinh va tan suat khai thac ctia cac hang hang khéng déi tac 16n cua
SCS trong khu vuc (nhu Qatar Airways, Emirates,...). Téc dé tang
trudng hang héa quéc té chung bt dau giam téc ro rét ti 18%
(thdng 3) xubng 12% (thang 4) va chi con 7% (thang 5/2026), truc
tiép bao mon san luong khai thac cta SCS tai khu vuc phia Nam.

2. Chuyén dich cd cau vung. D{ liéu thuc té tif Cuc Hang khong
cho thay su phan héa cuc ky rd nét gitta 2 dau cau kinh té. Trong
nlia dau nam 2026, san bay Noi Bai dat 550.400 tan hang héa,
chiém gan 60% téng san lugng ca nudc va 65% lugng hang quéc
té. Dong vén FDI céng nghé/dién tu tap trung manh & phia Bac la
dong luc chinh kéo toan nganh di Ién. Trong khi do, viéc Tan Son
Nhat sut giam ty trong tucng déi da khién cac doanh nghiép phu
thudc hoan toan vao dia ban Tan Son Nhat nhu SCS chiju ap Iuc suy
giam truc tiép.

Tiém nang & rui ro. Muc tiéu chién lugc chinh trong gia doan téi clia
SCS van sé 1a md rong sang cac san bay trong diém nhu Long
Thanh va Gia Binh; tuy nhién, két qua tring thau thuc té cung tién
dd van hanh cac du an nay van 13 bién s6 can theo déi.
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CONG TY cO PHAN DICH VU HANG HOA SAI GON
(HOSE: SCS)

BAO CAO CAP NHAT - 04/08/2026

4. CHAT LUONG LOI NHUAN VA BANG CAN DOI

4.1. Lgi nhuan di ngang nhd lai tién guri

LNTT 6 thang dat 453,0 ty ddng, tang 0,7% so vdi cung ky,
nhung céu trdc hinh thanh da thay déi ré rét: Igi nhuan gdp giam
15,2 ty dong trong khi doanh thu tai chinh ting 19,5 ty déng,
tuang duong 61,6%. Néu gilt nguyén doanh thu tai chinh 8 muc
cung ky, LNTT 6 thang chi dat khoang 433,5 ty dong, ttic giam
3,6%.

Ngudn thu nay phu thuéc mat bang Iai suat va sé suy giam theo
hai kich ban: 1ai suat huy déng ha, hoac doanh nghiép giai ngan
tién cho du &n dau tu. Trong ca hai trudng hdp, phan dém Igi
nhuan hién tai sé moéng di.

Quy mo tién gui l1a géc cua xu hudng: tién va cac khoan dau tu
ndm gitr dén ngay dao han tang tur 1.377 ty ddng cudi quy 2/2025
I&n 1.746 ty dong, tuong ducng 75,6% tong tai san.

4.2. Bang can déi tai 30/06/2026

Khoan muc (ty dong) 30/06/2026 01/01/2026 Thay déi
Tién va tuang duong tién 71,9 108,5 -33,7%
DAu tu gilt dén ngay dao han 1.674,4 14754  +13,5%
Tong tién va tién gui 1.746,3 1.583,8 +10,3%
Phai thu ngan han 1021 104,4 -2,2%
Tai san c6 dinh 326,0 342,2 -4,7%
Xay dung cd ban d& dang 2,61 2,61 0,0%
Vay ngan han 168,3 97,9  +71,9%
Vén chi sé hitu 1.623,6 1.561,7 +4,0%
Tong tai san 2.310,7 2.165,9 +6,7%

Ty trong lai tién gUi trong Igi nhuan da ting gap doi
trong sau quy
Doanh thu tai chinh (ty déng, cot) va ty trong trén LNTT (%, dudng, truc phai)

30 15%

20

5%

0%

Q2125 QIS5 Q4725 Q128 Q26

Néu doanh thu tai chinh gitt nguyén muc cung ky, LNTT 6 thang chi
dat 433,5 ty dong - giam 3,6%.

Phat sinh khoan vay ngén han nhé nhung khong tao ap luc tai
chinh qua dang ké. SCS bét dau vay ngan han ti quy 4/2025 &
muc 98 ty déng va nang lén 168,3 ty dong tai 30/06/2026, phat
sinh chi phi 14 vay 1,60 ty déng trong 6 thang. Tuy vay vdi tién rong
1.578 ty déng va hé s6 thanh toan 1ai vay khoang 185 Ian, rui ro tai
chinh van khéng dang ké. Chung téi cho réng day nhiéu kha nang
la khoan vay vén Iuu déng hodc nham téi Uu cau tric tai chinh, va
sé theo d6i thém théng tin ti phia SCS céng bé.

Chua c6 dau hiéu tai dau tu. Chi mua s&m tai san cé dinh 6 thang
chi 8,5 ty déng, khoan xay dung cd ban d& dang khéng thay déi ba
quy lién tiép - du an tda van phong SCSC-2 van chua khai dong.
Nha ga hién hitu con du dia céng suat giai doan 2 8 muc 350.000
tan so vdi san lugng du phdong khoang 258.000 tan, nén chua c6
ap luc dau tu bat budc; nhung cau hoi vé chu ky tang trudng tiép
theo van chua c6 I8 giai trén bang can déi.

Tién tich liiy nhanh trong khi nang luc san xuat thu hep dan
Tién va tién gui (ty dong, truc trai) so vdi tai san cé dinh thuan (ty déng, truc phai)

1.179

/

Tién va tién gui - 1.746

Q125 Q225 Q3125

Q4/25 Q1/26 Q2/26

Tién tang 48% trong khi tai san c6 dinh giam 12% qua sau quy. Chi mua sdm tai san cé dinh 6 thang dau 2026 chi 8,5 ty déng; khoan xay

dung cd ban dg dang khéng déi ba quy lién tiép.
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5. LONG THANH, GIA BINH VA BAI TOAN TAI DINH VI

Tac dong thuc cua Long Thanh rgi vao 2027, khéng phai 2026
Méc thdi gian cac du an anh hudng dén SCS theo 16 trinh chuyén tiép ba giai doan ACV dé xuat, 2026 - 2028

A0 2026 22026 - Long Thanh van hanh
Ga h:'lng rlr.'|:| :r.'i 1 adn thanh i

Trudc 30102026 - '4'_-l.'l.2l.'ll."'.:ir.'rar|

Tit 1212026 - cbng st u-u-u.n-

17 - thi diém F '\cgrbcr
W lugng chiva &

Lnng I h.:nh khal t.hac thukdng mad v

"] St

con. ““'-!E".-‘“.'F.‘!“‘.F“ nguyén

GHZ l-rmgl'rl.cr& Hcllg,r dal

oén 30/10/2027
uBe, st Sang true Tl i, MR, Trung Biin

Gt‘IS - Hnll'.' 'G.:rgn :hanrg ngdn dién 503 H0E

' Ban
v

5k Bién bn ghi nhd

Quéc his thing qua chirtrudng T1T2/2025 - LAES ha P

El.:m phan hdp fac 205 - ACY
an Lang Thanh

1_:9 ng HKQT Gia Binh, Bac Ninh
E trad tany' nam den 20S0
e tan a4 Luthansa P thuee ACY 1 § ha mit bing

Toba vian phang SC5C-2 H Chil phé cuyit diu t

2026 2027 2028

Nguén: ACV, Cuc HKVN (ké hoach chuyén tiép ba giai doan), PHPCP SCS 28/04/2026, Nghi quyét Quéc hdi 11/12/2025, SHS téng hop

5.1. Long Thanh - cd ché tham gia van con la dau héi, nhung rui ro da dudc giam thiéu hon nhiéu

NOi dung Cap nhat Ghi chu

M6c van hanh ACV dé xuat khai thac thuong mai tif 01/12/2026; ga hang hoéa s6 1 cong suat Tac dong thuc tur 2027
550.000 tan/ndm hoan thanh trudc 30/10/2026. Téng cong suat hang hda giai
doan 1khoang 1,2 triéu tan/nam.

Ca ché tham gia ACV la chu dau tu nha ga hang hoa sé 1; Vietnam Airlines dugc phé duyét lam
chl dau tu nha ga s6 2 va nha ga chuyén phat nhanh tit dau quy 4/2025. SCS . .
dam phan truc tiép véi ACV. Quan hé c6 déng tu phia ACV giam thieu
rdi ro dam phan cho SCS

Trang thai SCS va ACV da ky Bién ban ghi nhé hgp tac tai du an Long Thanh; chi tiét chua

céng bé do yéu cau bao mat. ACV ndm 13,7% von SCS.

Lo trinh dich chuyén Ba giai doan: GP1 (01/12/2026 - 27/03/2027) khuyén khich dich chuyén ty Suy giam theo bac, khdng dot ngot
nguyén, thi diém luéng hang méi tap trung vao tau bay chd hang chuyén dung

(Freighter), tdc dong dén san lugng SCS chua dang ké. GP2 (28/03 -

30/10/2027) bét budc chuyén toan bd Freighter va Belly Cargo chang dai (Au,

My, Trung Bong, Nam A) - thdi diém bét dau tac dong truc tiép dén tép khach

hang quéc té cét 16i. GP3 (30/10/2027 - 25/03/2028) chuyén nét Belly Cargo

chdng ngén (Bong Bac A, Bong Nam A), hoan tat chuyén giao luéng hang quéc

té phia Nam.

Pay la thay déi quan trong nhat so vdi giai doan ndm 2025. Céc luan diém cl dat SCS vao thé thdng hodc thua moét cudc dau thau - rui ro
nhi phan véi xac suat khé udc lugng. Thuc té hién nay la dam phan song phudng véi doi tac dong thai la cé dong I6n, da cé Bién ban ghi
nhé. Rui ro chuyén tif “cé tham gia dudc hay khdng” sang “tham gia vdi ty 1& va diéu khoan nao” - dang rui ro dé dinh gia hon nhiéu va &
muc dé thap hon dang ké.

5.2. Hai hudng di méi chua dudc thi trudng dinh gia

Cang HKQT Gia Binh, Béc Ninh Bao dudng may bay cung Lufthansa

Quéc hoi da théng qua chu trucng dau tu ngay 11/12/2025: quy md suf
dung dat 1.885 ha, cong suat dén 2030 khoang 30 triéu khach va 1,6
triéu tan hang héa mdi nam, dinh hudng thanh clia ngd hang khéng
phia Bac va trung tam bao duéng, stia chifa, dai tu may bay cla khu
vuc chau A - Thai Binh Dudng. SCS da lam viéc véi chil dau tu va co
dinh hudng tham gia. Néu thanh céng, day la 1an dau SCS hién dién tai
thi trudng phia B&c - khu vuc hién do NCTS va ALS chi phéi va dang
hap thu phan 16n tang trudng hang héa toan quéc.

SCS quan ly 14,3 ha vdi quyén st dung dén nam 2057, trong dé
khoang 5 ha san dé dang cho ACV thué va hon 1 ha lam san béng. Khi
chuyén bay dich chuyén ra Long Thanh, ACV du kién tra lai phan thué
nay. Coéng ty da trao déi vdi Lufthansa, song theo SCS thi hién qua
trinh van dang & giai doan dé xuat thudng mai ban dau. Hai vudng
méc: chua xac dinh thai diém ACV tra méat béng, va chuyén déi muc
dich si dung dat can chap thuan cla Quan chung Phong khéng -
Khéng quan. Day 1a phuong an bién rui ro thanh cao hoi.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

6. DU PHONG KET QUA KINH DOANH

6.1. Ba kich ban san lugng 2026
Cd s&: hé s6 mua vu sdn lugng nira cudi nédm so vdi nlia dau ndm ba ndm gdn nhét Idn luot Id 1,103 (2023), 1,077 (2024) va 1,123 (2025).

Ca ba kich ban déu khong dat ké hoach san lugng ich b3 H2/H1  Sanlugng(tdn) %yoy DT thuan
San lugng ca nam theo kich ban (nghin tan) so véi ké hoach DPHBCD Than trong 1,05 251900 -9,7% 1141 87.8%
K& hoach 2026: 287 nghintédn ¢ g g 1,10 258.000 -7,5% 1169 89,9%

278.8 Tich cuc 115 264.200 -5,3% 1197 92,0%
= %KH tinh trén ké hoach sdn lugng 287 nghin tdn PHDCH 2026 duyét.
6.2. Diéu chinh so véi du phéng trudc
Chi tiéu 2026F Cii1(02/02/2026) Méi  Thay déi
Doanh thu thuan (ty déng) 1.353  1.169 -13,6%
LNST (ty déng) 809 740 -8,5%
EPS (ddng) 8.527 7.720 -9,5%

San lugng (nghin tan) 287 258 -1,1%

B78/ KH 89 9/ KH 520/ KH

6.3. Gia dinh chinh cua kich ban cgd sé

San lugng 2026 dat 258.000 tan, giam 7,5% so véi 2025, tuong ducng 89,9% ké hoach. Gia dinh nita cudi ndm phuc hdi theo hé s6
mua vu binh quan ba ndm nhung khéng cé cai thién cau trac.

Pon gia binh quan tang 5,6%, duy tri da ting clia 6 thang dau nam. Day la gia dinh then chét va cling la diém khac biét chinh so véi cac
du phoéng khac trén thi trusng vén khéng mé hinh héa riéng bién gia.

I Bién Igi nhuan gép ca nam 77,6%, thap hon muc 78,5% cua 2025 do don bay van hanh am.

I Doanh thu tai chinh 105 ty déng, ting 48% nhd& quy mé tién gui I8n han, gia dinh mat bang 1ai suat khéng thay déi dang ké.

Chua tinh déng gép tif Long Thanh, Gia Binh hodc mang bao dudng may bay, do chua cé cd s dinh lugng. Cac du an nay la quyén
chon tang thém chua dudc phan anh trong du phéng.

6.4. Du phéng 2027 va rui ro chinh

Chung t6i du phéng 2027 doanh thu thuan 1.102 ty dong, giam 5,7%, va LNST 681ty déng, giam 8,0%, trén gia dinh san luong giam thém
8% khi Long Thanh bat dau chia Iuu lugng ti dau nam. Lo trinh ba giai doan clia ACV cho thay suy giam dién ra theo bac chit khéng dét
ngdt: chi tlr 27/03/2027 toan bd dudng bay dai mdi chuyén di, va Tan Son Nhat van gitf cac tuyén Bong Bac A va Bong Nam A dén cudi
thang 10/2027. Pay Ia kich ban chua tinh dén kha nang SCS tham gia van hanh tai Long Thanh. Néu théa thuan véi ACV dudc hién thuc
héa, du phéng 2027 va cac ndm sau sé dudc diéu chinh tang dang ké.
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7. DINH GIA

37% thi gia la tién mat - thi trudng chi tra 28.100 P/B vé miic thap nhat sau quy, thap hon 19% so vdi
dong cho hoat dong cot 16i binh quan
Phan ra thi gia 44.550 déng méi c6 phiéu (Gia dong ctia ngay 03/08/2026)  Hé s6 P/B cudi mbi quy (1an)

5'8 Ién Binh quan giai doan 3,23 lan
P/E 2026F
2.99
28.095
Gia tri hoat \
dong cét 16i A
3,6lan
P/E sau khi tru tien mat
o
16.455 1,2%
mécspwigs TV Sudt cd tuc
Tién rong béng 1.746,3 ty dong tién va tién gui trir 168,3 ty dong vay MUc chiét khau can dudc doc cung chét lugng tai san: ROE 45%,
ngan han. bién gop 79%, bang can déi tién rong.
7.1. Cac chi s dinh gia hién tai 7.2. Xac dinh gia muc tiéu
elLlin) BAlnEE] Phudng phap Gia dinh Giatri (d) Trong s
Thi gia (31/07/2026) 44550d Giadm 25,6% tu dinh 59.760 d
Vén hoa 4273tyd  Trén 95,9 triéu c6 phiéu P/E muc tiéu EPS 7.720 d - P/E 6,9 lan 53.270 40%
Tién rong 1578ty d 1.746,3 trif 168,3 ty vay Tong hgp bd phan l'gﬁn rong 16.455 d + c6t 16i P/E 5,5 54.300 30%
Tién rong mo6i CP 16.455d Tudng duang 37,0% thi gia Chiét khdu cé tic DPS 5.000d - r = 9,7% 51,550 30%
Gia tri doanh nghiép 2.695tyd Phan tra cho hoat déng KD
Thi gia trf tién mat 28.095d Gia thuc tra cho cét 16i Gia muc tiéu Lam tron 53.000 +19,0%
P/E 2026F 5,81a4n Binh quan lich st 8-111an
P/E trif tién mat 3,61an Mc gia dinh suy giam vinh vién Gia muc tiéu 85.000 déng trong Béo céo lan dau ngay 09/12/2025 dugc
R L . . xay dung trén gia dinh san lugng tiép tuc ting trudng theo da phuc hoi
P/B 2,5lan Thap nhat 6 quy, BQ 3,2 lan

cla nganh. Gia dinh nay da hién da khéng con dudc chinh xac do céac tac
Suat cé tuc 1,2% 5.000 d/CP cho ndm 2025 dong bat ngd tir dia chinh tri: san lugng 6 thang dau 2026 giam 6,5% va
muc nén binh quan thang da Ibi xudng dudi ca nam 2024. Viéc ha gia

ROE 2026F 45,0% Nhém cao nhét thij trudng o = A .. A , i .
muc tiéu vé 53.000 dong phan anh ba diéu chinh: ha du phong san lugng
dai han; bé sung chiét khau rui ro dich chuyén Iuu lugng sang Long
Thanh ti 2027; va ha hé sé P/E muc tiéu do cau chuyén dau tu da
chuyén ti tdng trudng sang gid tri va cé tlic. Chung téi duy tri khuyén
. e e . .. nghi KHA QUAN vi mUc chiét khau hién tai cla thj trudng da vugt qua
7.3. Rui ro doi vdi luan diém dinh gia mUic suy giam thuc té clia doanh nghiép.
RUi ro Mtic dd Dién giai
San lugng tiép tuc suy giam Cao Q2 giam 7,7% so véi 5,2% Q1 7.4. Cac chibao can theo doi
Long Thanh chia Iuu Iugng Cao Van hanh 01/12/2026, ro 2027 1. San lugng cac thang 7 dén 9/2026. Néu 6n dinh quanh
20.500 dén 21.000 tan moi thang thi kich ban cd s& dugc xac
Bia chinh tri Trung Béng Trung binh Hang bay diéu chinh lich bay nhan; néu thiing méc 20.000 tan thi can ha du phoéng.
Phu thudc lai tién gui Trung binh Ty trong LNTT 6,4% - 12,5% 2. Cong bb chi tiét cac théa thuan cuia SCS tai cac thi trusng
chién lugc vé md hinh hdp tac, ty I& tham gia va vén cam két.
Tép trung khach hang Trung binh Qatar Airways ~20% san lugng Day la yéu t6 co kha nang thay déi gia muc tiéu manh nhat.
Chua cé p/an phan bé vén Trung binh 1.746 ty chua cé ké hoach 3. Quyét dinh phan bd vén déi véi 1.746 ty dong tién gui: giai
ngan cho Long Thanh, Gia Binh, mang bao dudng, hay nang ty
Thuc thi du an mai Trung binh  MRO vudng thu tuc mét bang 1& cd tuc.
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Tai chinh thinh vugng

B&o céo phan tich doanh nghiép

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia ti 20% tr& Ién trong khoang thdi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tu 10% - 20% trong khoang thdi gian 12 thang

Nam giir: Ky vong tang gia dén 10% trong khoang thsi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thdi gian 12 thang

Ha ty trong: Ky vong giam gia 20% trd Ién trong khoang thdi gian 12 thang

CONG TY cO PHAN DICH VU HANG HOA SAI GON

(HOSE: SCS)
BAO CAO CAP NHAT - 04/08/2026

Can lvu y: Day 1a nhitng ma cd phiéu cé nhiing théng tin bat thudng hay c6 giao dich bat thudng... cé anh hudng trong yéu dén
doanh nghiép. (Muc tiéu cung cép théng tin cho nha dau tu)

Khéng khuyén nghi: Bd phan nghién ctiu dang hoéc sé nghién ctiu cé phiéu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi
ly do chti quan ho&c chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/hoéc chinh sach cong ty trong cac trudng hgp nhét dinh tranh céc xung
dét Igi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho cé phiéu khéng dudc dua ra do chua c6 di théng tin co s dé xac dinh

khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hodc gia muc tiéu trudc dé, néu cé, khéng cé hiéu luc déi véi cé phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bao c4o nghién cuu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Coéng ty C6 phan Chiing khoan Sai
Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdéi tinh chinh xac cua nhiing théng tin dudc dé cap dén trong bao
c4o. Céac quan diém, nhan dinh va danh gia trong bdo cdo nay 1a quan diém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién

cho quan diém cta SHS.

B4o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng dudc hiéu la mét 16i dé nghi hodc mét I8i mai chao dé
thuc hién bat cu giao dich chiing khoan hoac céng cu tai chinh nao khac. Ngusi doc chi nén st dung bao céo nghién cliu nay nhu la
mot ngudn théng tin tham khao. SHS khéng chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tif viéc st dung ndi dung cua bao céo

dudi moi hinh thuc.

D{ liéu tai chinh dugc cung cap bai Bloomberg va FiinGroup.

Moi théng tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Céng ty C6 phan Chiing khoan Sai Gon - Ha Nai

Tru sd chinh tai Ha NGi
S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam,
Thanh phd Ha Noi, Viét Nam.

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn
Website: www.shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang
Tang 8, Toa nha Thanh Loi 2, s6 03 Lé
Dinh Ly, Thanh phd Da Ning, Viét Nam

Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779
Email: contact-dn@shs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa
nha SHS, S6 41 Ngbé Quyén, phuong
Clra Nam, Tp. Ha Noi, Viét Nam.

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, so
36 BUi Thi Xuan, Phuong Bé&n Thanh,
Thanh ph& H6 Chi Minh, Viét Nam.

Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369
Email: contact-hcm@shs.com.vn

www.shs.com.vn

Trang | 10


https://www.shs.com.vn/

SHS

Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn
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	1. KẾT QUẢ KINH DOANH QUÝ 2/2026
	1.1. Tổng quan
	Doanh thu thuần và biên lợi nhuận gộp 6 quý gần nhất
	Lợi nhuận đi ngang là kết quả bù trừ giữa kết quả hoạt động kinh doanh và lợi nhuận tài chính

	1.2. Ba nhận định về kết quả quý 2
	Giá vốn được kiểm soát đúng như kế hoạch của Ban lãnh đạo. Tại ĐHĐCĐ ngày 28/04/2026, Ban Điều hành giải trình rằng trong quý 1, khi nhìn thấy trước rủi ro biến động giá nhiên liệu, Công ty đã chủ động thu mua hàng hóa dự trữ nhằm tiết kiệm chi phí cho quý 2. Dữ liệu xác nhận điều này: giá vốn quý 1 tăng 16,7% yoy, và giá vốn gần như đi ngang trong quý 2. Phần biên gộp co lại trong quý 2 vì vậy hoàn toàn đến từ phía doanh thu, không phải do mất kiểm soát chi phí.
	Chi phí quản lý tiếp tục được tiết giảm, giảm 10,2% so với cùng kỳ, đóng góp 1,6 tỷ đồng vào việc giữ lợi nhuận đi ngang.
	Chi phí lãi vay xuất hiện lần đầu, ở mức 1,1 tỷ đồng trong quý và 1,6 tỷ đồng lũy kế 6 tháng, phản ánh khoản vay ngắn hạn 168,3 tỷ đồng.

	1.3. Diễn biến doanh thu chịu tác động trực tiếp từ xung đột địa chính trị
	Trước khi rủi ro địa chính trị bùng phát, hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp vẫn duy trì đà tăng trưởng tương đối ổn định. Bằng chứng là trong tháng 1 và tháng 2/2026, sản lượng hàng hóa xử lý vẫn ghi nhận mức tăng nhẹ so với cùng kỳ năm trước. Tuy nhiên, bước sang tháng 3/2026, những căng thẳng xung đột từ Iran leo thang đã nhanh chóng tạo áp lực lớn lên chuỗi cung ứng và vận tải hàng không toàn cầu, trực tiếp kéo sản lượng qua cảng suy giảm. Hệ quả là kết quả kinh doanh quý này đánh dấu lần đầu tiên ghi nhận đà suy giảm sau 4 quý tăng trưởng liên tiếp. Trong bối cảnh đó, đại dự án Long Thành (LT) đang tiệm cận giai đoạn hoàn thiện và chuẩn bị cho kế hoạch chuyển giao, điều phối luồng hàng hóa. Việc này đòi hỏi cần phải theo dõi sát sao diễn biến sản lượng thực tế trong các tháng tiếp theo để đánh giá chính xác mức độ ảnh hưởng cũng như tốc độ phục hồi của doanh nghiệp.
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	2. PHÂN RÃ TĂNG TRƯỞNG: SẢN LƯỢNG VÀ ĐƠN GIÁ
	Doanh thu giảm ít hơn sản lượng vì đơn giá tăng
	Trong cả hai quý, sản lượng đều giảm mạnh hơn doanh thu. Phần chênh lệch chính là năng lực nâng giá dịch vụ mà SCS vẫn duy trì được.
	Tốc độ suy giảm sản lượng đang mở rộng, không thu hẹp
	Nhận định:
	Đơn giá tăng 5/6 quý: vị thế định giá chưa bị thách thức
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	3. MẶT BẰNG SẢN LƯỢNG VÀ VỊ THẾ NGÀNH
	Mức nền sản lượng đã lùi xuống dưới cả năm 2024
	Vùng tháng 4-6
	2024
	2025
	2026

	SCS đang đi chậm hơn so với kế hoạch đề ra
	+2,9%
	-6,5%
	Các nguyên nhân tác động chính

	CÔNG TY CỔ PHẦN DỊCH VỤ HÀNG HÓA SÀI GÒN
	(HOSE: SCS)
	BÁO CÁO CẬP NHẬT · 04/08/2026


	4. CHẤT LƯỢNG LỢI NHUẬN VÀ BẢNG CÂN ĐỐI
	4.1. Lợi nhuận đi ngang nhờ lãi tiền gửi
	LNTT 6 tháng đạt 453,0 tỷ đồng, tăng 0,7% so với cùng kỳ, nhưng cấu trúc hình thành đã thay đổi rõ rệt: lợi nhuận gộp giảm 15,2 tỷ đồng trong khi doanh thu tài chính tăng 19,5 tỷ đồng, tương đương 61,6%. Nếu giữ nguyên doanh thu tài chính ở mức cùng kỳ, LNTT 6 tháng chỉ đạt khoảng 433,5 tỷ đồng, tức giảm 3,6%.
	Nguồn thu này phụ thuộc mặt bằng lãi suất và sẽ suy giảm theo hai kịch bản: lãi suất huy động hạ, hoặc doanh nghiệp giải ngân tiền cho dự án đầu tư. Trong cả hai trường hợp, phần đệm lợi nhuận hiện tại sẽ mỏng đi.
	Quy mô tiền gửi là gốc của xu hướng: tiền và các khoản đầu tư nắm giữ đến ngày đáo hạn tăng từ 1.377 tỷ đồng cuối quý 2/2025 lên 1.746 tỷ đồng, tương đương 75,6% tổng tài sản.

	Tỷ trọng lãi tiền gửi trong lợi nhuận đã tăng gấp đôi trong sáu quý
	4.2. Bảng cân đối tại 30/06/2026
	Khoản mục (tỷ đồng)
	30/06/2026
	01/01/2026
	Thay đổi
	Tổng tiền và tiền gửi
	1.746,3
	1.583,8
	+10,3%
	Tổng tài sản
	2.310,7
	2.165,9
	+6,7%
	Phát sinh khoản vay ngắn hạn nhỏ nhưng không tạo áp lực tài chính quá đáng kể. SCS bắt đầu vay ngắn hạn từ quý 4/2025 ở mức 98 tỷ đồng và nâng lên 168,3 tỷ đồng tại 30/06/2026, phát sinh chi phí lãi vay 1,60 tỷ đồng trong 6 tháng. Tuy vậy với tiền ròng 1.578 tỷ đồng và hệ số thanh toán lãi vay khoảng 185 lần, rủi ro tài chính vẫn không đáng kể. Chúng tôi cho rằng đây nhiều khả năng là khoản vay vốn lưu động hoặc nhằm tối ưu cấu trúc tài chính, và sẽ theo dõi thêm thông tin từ phía SCS công bố.
	Chưa có dấu hiệu tái đầu tư. Chi mua sắm tài sản cố định 6 tháng chỉ 8,5 tỷ đồng, khoản xây dựng cơ bản dở dang không thay đổi ba quý liên tiếp - dự án tòa văn phòng SCSC-2 vẫn chưa khởi động. Nhà ga hiện hữu còn dư địa công suất giai đoạn 2 ở mức 350.000 tấn so với sản lượng dự phóng khoảng 258.000 tấn, nên chưa có áp lực đầu tư bắt buộc; nhưng câu hỏi về chu kỳ tăng trưởng tiếp theo vẫn chưa có lời giải trên bảng cân đối.

	Tiền tích lũy nhanh trong khi năng lực sản xuất thu hẹp dần
	369
	1.179
	Tiền và tiền gửi - 1.746
	Tài sản cố định - 326
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	5. LONG THÀNH, GIA BÌNH VÀ BÀI TOÁN TÁI ĐỊNH VỊ
	Tác động thực của Long Thành rơi vào 2027, không phải 2026
	Mốc thời gian các dự án ảnh hưởng đến SCS theo lộ trình chuyển tiếp ba giai đoạn ACV đề xuất, 2026 - 2028

	5.1. Long Thành - cơ chế tham gia vẫn còn là dấu hỏi, nhưng rủi ro đã được giảm thiểu hơn nhiều
	5.2. Hai hướng đi mới chưa được thị trường định giá
	Cảng HKQT Gia Bình, Bắc Ninh
	Bảo dưỡng máy bay cùng Lufthansa

	CÔNG TY CỔ PHẦN DỊCH VỤ HÀNG HÓA SÀI GÒN
	(HOSE: SCS)
	BÁO CÁO CẬP NHẬT · 04/08/2026


	6. DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH
	6.1. Ba kịch bản sản lượng 2026
	Cả ba kịch bản đều không đạt kế hoạch sản lượng
	6.2. Điều chỉnh so với dự phóng trước
	Chỉ tiêu 2026F
	Cũ (02/02/2026)
	Mới
	Thay đổi
	1.169
	−13,6%
	740
	−8,5%
	7.720
	−9,5%
	258
	−11,1%

	6.3. Giả định chính của kịch bản cơ sở
	Sản lượng 2026 đạt 258.000 tấn, giảm 7,5% so với 2025, tương đương 89,9% kế hoạch. Giả định nửa cuối năm phục hồi theo hệ số mùa vụ bình quân ba năm nhưng không có cải thiện cấu trúc.
	Đơn giá bình quân tăng 5,6%, duy trì đà tăng của 6 tháng đầu năm. Đây là giả định then chốt và cũng là điểm khác biệt chính so với các dự phóng khác trên thị trường vốn không mô hình hóa riêng biến giá.
	Biên lợi nhuận gộp cả năm 77,6%, thấp hơn mức 78,5% của 2025 do đòn bẩy vận hành âm.
	Doanh thu tài chính 105 tỷ đồng, tăng 48% nhờ quy mô tiền gửi lớn hơn, giả định mặt bằng lãi suất không thay đổi đáng kể.
	Chưa tính đóng góp từ Long Thành, Gia Bình hoặc mảng bảo dưỡng máy bay, do chưa có cơ sở định lượng. Các dự án này là quyền chọn tăng thêm chưa được phản ánh trong dự phóng.

	6.4. Dự phóng 2027 và rủi ro chính
	Chúng tôi dự phóng 2027 doanh thu thuần 1.102 tỷ đồng, giảm 5,7%, và LNST 681 tỷ đồng, giảm 8,0%, trên giả định sản lượng giảm thêm 8% khi Long Thành bắt đầu chia lưu lượng từ đầu năm. Lộ trình ba giai đoạn của ACV cho thấy suy giảm diễn ra theo bậc chứ không đột ngột: chỉ từ 27/03/2027 toàn bộ đường bay dài mới chuyển đi, và Tân Sơn Nhất vẫn giữ các tuyến Đông Bắc Á và Đông Nam Á đến cuối tháng 10/2027. Đây là kịch bản chưa tính đến khả năng SCS tham gia vận hành tại Long Thành. Nếu thỏa thuận với ACV được hiện thực hóa, dự phóng 2027 và các năm sau sẽ được điều chỉnh tăng đáng kể.
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	7. ĐỊNH GIÁ
	37% thị giá là tiền mặt - thị trường chỉ trả 28.100 đồng cho hoạt động cốt lõi
	P/B về mức thấp nhất sáu quý, thấp hơn 19% so với bình quân
	63,1%
	36,9%
	5,8 lần
	3,6 lần
	11,2%
	7.1. Các chỉ số định giá hiện tại
	7.3. Rủi ro đối với luận điểm định giá
	7.2. Xác định giá mục tiêu
	7.4. Các chỉ báo cần theo dõi
	1. Sản lượng các tháng 7 đến 9/2026. Nếu ổn định quanh 20.500 đến 21.000 tấn mỗi tháng thì kịch bản cơ sở được xác nhận; nếu thủng mốc 20.000 tấn thì cần hạ dự phóng.
	2. Công bố chi tiết các thỏa thuận của SCS tại các thị trường chiến lược về mô hình hợp tác, tỷ lệ tham gia và vốn cam kết. Đây là yếu tố có khả năng thay đổi giá mục tiêu mạnh nhất.
	3. Quyết định phân bổ vốn đối với 1.746 tỷ đồng tiền gửi: giải ngân cho Long Thành, Gia Bình, mảng bảo dưỡng, hay nâng tỷ lệ cổ tức.
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	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ
	Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng
	Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng
	Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng
	Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng
	Hạ tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng
	Cần lưu ý: Đây là những mã cổ phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư)
	Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các quy định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thực hiện tư vấn chiến lược, IPO…
	Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cổ phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.

	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ
	Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS 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.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:
	Phòng Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội
	Trụ sở chính tại Hà Nội  Số 43 Lý Thường Kiệt, P. Cửa Nam, Thành phố Hà Nội, Việt Nam.
	Tel: (84-24)-3818 1888  Fax: (84-24)-3818 1688  Email: contact@shs.com.vn Website: www.shs.com.vn
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