€9 cescivs

B&o céo lan dau

VNDIRECT

Dich vu Hang khong | Viét Nam | 28 thang 10, 2020

I Viét Nam

KHA QUAN (truoc do chua dann gia)

Consensus ratings*: TL1 KKQO
Gia hién tai: VND117.800
Gia muc tiéu: VND144.500
Gia muc tiéu gan nhat: VND
Ty |é tang/giam: 22,7%
CGS-CIMB / Consensus: 4,0%
Reuters: SCS.HM
Bloomberg: SCS VN
Vén hoéa: US$257,9tr
VND5.977,844tr

GTGD binh quan: US$0,14tr
VND3.286tr

SLCP dang Iwu hanh: 50.745.700
Free float: 42,0%

*Ngudn: Bloomberg
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CTCP DV Hang hoéa Sai Gon
Co hdi trong gibng bao

m CTCP DV Hang héa Sai Gon (SCS) la nha ga hang héa hang khéng hang dau, hoat
dong & Tan Son Nhét (TIA), san bay c6 téc do tang trwdng nhanh nhat Viét Nam.

m SCS dang giao dich & mirc P/E 2021 hap dan 11,9 lan cling cau chuyén tang trwéng
cbng suét trong twong lai gan .

m Phat hanh bao cdo 1an dau véi danh gia Kha quan va gia muc tiéu 144.500 déng/cp.

Thi trwwong van tai hang khéng sé sé6i dong trong th&i gian t&i
Chung t6i ky vong tdng lwong hang héa ting 10,5%/nam trong giai doan 2021-2030
nh& téng trwéng xuét nhap khdu bén virng cing viéc dich chuyén chudi cung (rng tiv
Trung Quéc sang Viét Nam. TIA hién dang la trung tam hang héa phaét trién nhanh nhét;
dw an nha ga sb 3 sé thic day ting trwédng hon niva trong thoi gian téi.

San sang tré thanh nha cung cap dich vu hang héa hang dau
Chung tdi cho rang thi phan cla SCS tai TIA sé& gia tang trong cac nam t&i, dwa SCS
tré thanh nha ga hang héa hang khéng hang dau Viét Nam nhé vao trang thiét bi hién
dai va la nha ga duy nhat c6 kha nang mé rong céng suét tai day. Ching téi ky vong
hiéu qua hoat dong ctia SCS sé& dwoc duy tri & mirc cao nho viéc kiém soat tbt chi phi,
tinh hinh tai chinh lanh manh cing thué suét wu d&i 10% cho téi 2023.

LN rong 2020 cua SCS giam 5,8% svck do dai dich

Hoat déng ctia SCS sé bat dau phuc hdi vao thang 12/2020 do chiing t6i cho rang ltc
nay vic—xin da cé hiéu lyc va dich bénh bat dau dwoc kiém soat. Ching t6i dw phong
doanh thu/LN rong sé giam lan lwot 6,3%/5,8% svck trong 2020.

Mé& réng cong suét 1a bé phong cho tang trwéng sau 2020

Trong khi di tha duy nhat Ia CTCP Dich vu Hang héa Tan Son Nhét (TCS) phai dbi
mat véi viéc thiéu cong suat, chiing toi tin rdng SCS c6 thé tan dung tang trwéng cia
TIA bang viéc mé réng 75% cong suét hién tai. Chang téi cho rang khéi lwong hang
héa qudc té ctia SCS sé téng trung binh 10,6%/n3m trong 2021-2024, do d6 ching toi
dw phoéng tang trwdng kép doanh thu/LN rong dat 14,6% /11% trong cling giai doan.

Khuyén nghi lan dau Kha quan va gia muc tiéu 144.500 déng/cp
SCS hién dang giao dich & mirc P/E 2021 11,9 1an, thip hon nhiéu so véi P/E trung
binh 3 nam |& 14,1 1an. Dy phéng LNST giai doan 2021-2022 cta ching tdi hién cao
hon 14%/11% so véi trung binh thij trwdng do ky vong cao hon vao sw phuc hdi hang
héa quéc t& nhe loi thé cong nghé va sy thiéu hut cong suét cta déi tha canh tranh.

Rui ro giam gia va tiém nang tang gia

RUi ro giam gia bao gébm san lwong va gia thdp hon dw kién do dai dich kéo dai anh
hwéng dén thwong mai toan ciu. Tiém nidng tang gia bao gdm téng san lwong hang
héa I&n hon dw kién, cong bd v& mé rong cong suét va ké hoach M&A.

Tém tat céc chi tiéu chinh 12/18A 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F
Doanh thu (ty déng) 675,4 748,0 701,3 796,1 922,7
EBITDA hoat dong (ty déng) 515,9 582,0 543,9 616,0 715,2
Loi nhuan rong (ty dong) 407,1 466,2 433,6 502,4 572,6
EPS cét I6i (VND) 8.467 9.310 8.595 9.901 11.283
Tang trudng EPS cét 16i (%) 17,1% 10,0% (7,7%) 15,2% 14,0%
Uéc tinh PIE c6t 161 (1an) 13,91 12,65 13,71 11,90 10,44
Cb tire tién mat (VND) 6.000 6.700 5.000 5.000 5.000
Ty suét cd tic 5,09% 5,69% 4,24% 4,24% 4,24%
EV/EBITDA (lan) 11,03 10,14 10,90 9,64 8,26
P/FCFE (1an) 13,94 16,05 19,70 18,58 17,54
P/B (1an) 6,65 5,88 5,00 4,14 3,39
ROE 49,2% 53,4% 42,2% 40,2% 37,4%
CGS-CIMB/Consensus EPS (x) 1,12 1,14 1,11
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Co hdi trong gibng bao

San sang tré thanh nha cung cap dich vu hang hoéa
hang khéng hang dau

Thi phan virng chac tai cang hang khéng I&n nhat Viét Nam »
CTCP Dich vy Hang hoa Sai Gon (SCS) dwgc thanh lap vao nam 2008 va da tao
dwng dwoc vi thé virng chac trong linh vie kinh doanh dich vu hang héa hang
khong tai San bay Quéc té Tan Son Nhat (TIA), clra ngd giao théng I&n nhét Viét
Nam. Tt n&m 2019, SCS da cung cép dich vu hang héa cho mét nira khach hang
tai TIA vé&i 30 trén téng sb 62 hang may bay dang hoat déng tai san bay nay. Hoat
dong trong thi trwdng véi chi mét dbi tha canh tranh [a CTCP Dich vu Hang héa
Tan Son Nhét (TCS), thi phan cia SCS tai TIA da tang trwéng virng chac trong
12 nam qua.

47%
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Hinh 1: TIA - Cang hang héa hang khéng I&n nhéat Viét Nam 2019 Hinh 2: SCS gitr thi phan hang héa virng chac tai TIA
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Theo quan diém cla ching t6i, thi phan cta SCS tai TIA sé ting tlr 35% trong
nam 2019 lén 55% trong ndm 2030 va bién cong ty tré thanh nha cung cép dich
vu hang héa hang khéng hang dau Viét Nam, dua trén co sé:

Nha ga hang hoéa cta SCS hién dang dwgc tich hgp véi nhirng cong nghe
hién dai, dem lai kha nang canh tranh cao véi TCS. Sau khi tham van y kién
cac chuyén gia nwéc ngoai nhw Lufthansa va Japan Airport Consulting, SCS
da dau tw 1én tdi 51 triéu d6 la My cho Giai doan 1 cta nha ga, véi tdng cong
suat 200.000 tdn/ndm. Nha ga dwoc dwa vao hoat dong vao ndm 2010, véi
céc thiét b hién dai dat tiéu chuan quéc té, dap ng dwoc cac tiéu chuan khét
khe clGa nganh hang khéng. Nha ga ctia SCS ciing & noi duy nhét cung cép
dich vu cho cac hang héa bdo quan lanh béng cach s dung hé théng kiém
soat nhiét do hién dai nhat. So sanh v&i dbi thd canh tranh TCS dwoc thanh
lap tr 1997, cong nghé clia SCS hién dang vwot trdi hon khi cho phép x& ly
hang héa nhanh chéng ddng thei gidm thiéu mat mat hodc hw hdng hang héa.
Vi duy, hé théng quan ly hang héa ctia SCS (CMS) do Hermes cung cép dwoc
tich hop v&i tht ca cac hang hang khong va hé théng giao nhan, tir d6 lién hét
véi hé thdng Kiém soét xe tai. SCS sé& str dung hé théng nay de kiém soat lwu
lvong giao thong trong nha ga va tw dong phan bb bén xe tai gan vi tri lwu triv
hang héa nhéat, giap gidm thoi gian chd doi. M&c du cung cap dich vu tién nghi
hon nhuwng gia ctia SCS ngang véi TCS, tir d6 tao ra loi thé canh tranh gitp
cho SCS gianh dwoec thj phan tai TIA.

Theo quan diém ctia ching t6i, chi SCS m&i c6 khd ndng mé rong cong suét
tai TIA. Dy &n nha ga T3 md&i dwoc phat trién bdi TCT Cang Hang khong Viét
Nam (ACV) khéng bao gdm nha ga hang héa méi nao. Bén canh do, TIA hién
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khong con dat tréng dé mé thém nha ga hang hoéa, do dé sé& han ché méi de
doa tlr cac déi tht méi. Bén canh dd, dya trén co s& ha tang thiét ké trong
Giai doan 1, SCS c¢6 kha néng tang tdng céng suét cang hién nay 1én 350.000
tAn/nam trong Giai doan 2 trong khi TCS khong con dw dia tdng cong suét.
TCS hién dang hoat dong & mirc 136% cong suét thiét ké, khién cho doanh
ngh|ep kho c6 thé tang tbng san lwong hang hoéa théng quan. Chuang t6i cho
rang nhu ciu van chuyé&n hang héa bang dwdng hang khéng tai TIA sé& duy tri
tbc do tang truwdng, tir d6 tao co hdi cho SCS gianh dwoc thi phan.

Doanh nghiép van hanh cang hang héa hiéu qua »

Mac du chi méi hoat déng dwoc 10 nam, SCS hién la ngéi sao dang lén trong thi
trwdng hang héa hang khéng cda Viét Nam khi nhanh chéng 1ap day téng cong
suat nha ga nho san lwong hang héa ghi nhan tang trwdng manh mé. Bé so sanh,
ddi tha duy nhét ctia SCS tai TIA 1a TCS phai mét 20 nadm dé hoat dong dat dén
cong suét thiét ké, trong khi SCS chi mat 9 nam dé thwc hién.

Hinh 3: SCS van hanh téi da cong suét thiét ké du di vao hoat ddng trong th&i gian
ngan
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mHigu suét nha ga 2019 S6 nam hoat déng

Hiéu suét nha ga cia SCS da tang gap ddi tir 49,9% trong ndm 2014 I1én 109,2%
trong 2019. Két hop véi don bay hoat dong cao, diéu nay da giup ROE cta SCS
tang tlr 18,3% trong 2014 lén 53,4% trong 2019. Ty suat EBITDA cla cong ty
cling cai thién dang ké t mirc 69% nam 2014 1&n 77,8% nam 2019 nho lgi thé
coéng nghé phét huy khi hiéu suat nha ga tang. ROE va ty suat EBITDA cla SCS
hién dang cao hon nhiéu so véi cac cong ty ciing nganh trén thi trwéng québc té
nh& thi trwéng it canh tranh tai TIA cung chi phi nhan céng néi dia thap.
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Hinh 4: Ty suat ROE va EBITDA cuia SCS cai thién khi hiéu suét
nha ga tang cao

Hinh 5: Cac chi sé sinh |&i cia SCS cao hon doanh nghiép cling
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Chung t6i ky vong SCS sé duy tri hiéu qua hoat ddng cao trong giai doan 2020-

2023 nhe cac yéu té sau:

e Mac du hiéu suat nha ga thap hon cac doanh nghiép cling nganh trong nuéc,
chi phi ctia SCS lai dwoc kiém soét hiéu qua hon.

e Cac chi phi chinh ctia SCS la kh&u hao (chiém 22% téng chi phi hoat dong
nam 2019), chi phi nhan céng (chiém 41%) va chi phi thué ngoai va chi phi
khac (chiém 34%).

e So sanh véi CTCP Dich vu Nha ga Hang hda Ngi Bai (NCT), cong ty hién co
hiéu suét nha ga cao nhét, chi phi van hanh trén méi tAn hang héa cta SCS
nam 2019 dang thp hon 17,5% so v&i NCT nhe loi thé cong nghé va vi tri
dac dia tai TIA.

e Beén canh d6, chi phi nhan céng trén mdi tAn gidm trung binh 3,9% giai doan
2015 — 2019, cho thay viéc ting hiéu suat hoat déng clia nha ga da gidp tiét
kiém chi phi nhan céng trén san lwong dau ra. Chi phi thué ngoai va chi phi
khac hién cling tang trung binh 5,4%/nam, thdp hon mirc ting gia cta dich vu
hang hoa tang trwdng véi CAGR 6,3%. Nhin chung, do hiéu suét nha ga dang
duy tri xu hwong ting do dé cat giam murc chi phi nhan céng trén san lwong
trong khi chi phi khu hao gi» nguyén va chi phi thué ngoai va khac trén san
lwong tdng cham hon téc d6 tang gia dich vu, chang téi tin rang SCS sé tiép
tuc duy tri dwoe hiéu qua hoat déng cao.

Thué nha ga

Khéu hao
Nhéan céng
Thué ngoai

Khéc
Téng

NCT
(VND/tan)

196.435

84.373
407.759
360.218

106.315
1.155.100

Hinh 6: Chi phi hoat déng trén tan ctia SCS nam 2019 thap hon 17,5% so v&i NCT

SCS Chénh léch tuyét %chénh
(VND/tan)

206.102
390.478
324.666

31.586
952.833

déi (VND/tan) léch Nhan xét
SCS s& htru dat & TIA cho muc dich kinh doanh trong khi NCT phai thué nha ga va kho bai tir
(196.435)  -100,0% ACSV dé khai thac.
Chi phi khau hao/san lwgng clia SCS cao hon béi nha ga dwoc dau tw v&i cong nghé hién
121.729 144,3% dai. Chi phi nay trén san lwong sé gidm khi hiéu suét nha ga tang.
(17.281) -4,2% Nher cong nghé hién dai, SCS tiét kiem 52.833 VND/tan dbi woi chi phi lao dong, chi phi thué
(35.552) -9,9% ngoai va chi phi khac so voi NCT.
Nho cac thiét bi van chuyén tiét kiém nhién liéu va vi tri nha ga thuan loi, lwong dau tiéu thu
(74.729)  -70,3% trén méi tAn hang héa van chuyén clia SCS thép hon 11,5 Ian so wi NCT.
(202.267)  -17,5%

Hinh 7: Giai doan 2015-2019, chi phi nhan céng méi tdn giam trung binh 3,9%/nam
trong khi tang trwéng kép chi phi thué ngoai va khac trén tan dat 5,4%/ndm, thap hon
téc do ting gia dich vu hang héa dat 6,3%/nam
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e Dong tién ddi dao ctia SCS da hé tro cong ty nhanh chéng trd ne tiy khi thanh
lap, thoi diém doanh nghiép da phai vay ng dé tai tro' cho viéc xay dwng nha
ga hang héa hang khéng. Nh& vay, tbng no' ciia SCS véi tong tri gia 499 ty
ddng trong ndm 2013 da dwoc trd hét vao ndm 2017, gidp cho chi phi tai chinh
giam manh giai doan 2013-2017. Nh¢ vay, SCS da khéng con no vay, voi
lwong tién va twong dwong tién dat 66,1 ty déng va tdng mirc tién gl co ky
han cudi nam 2019 dat 180 ty dong.
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Hinh 8: Ty |é D/E va chi phi tai chinh giam manh (don vi: ty dong)
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e La mét nha khai thac cang hang héa hang khéng, SCS hién dang hwéng muirc
thué suét wu dai 10% trong 10 ndm dau c6 1ai (2014-2023) trwde khi quay lai
chiu mirc thué suét doanh nghiép théng thueng la 20% trong nam 2024. Bén
canh d6, SCS duoc gidm thém 50% thué tir nam 2014 dén 2022. Diéu nay da
dwoc néu rd trong cdng van s 4841/CT-TTKT2 cla Cuc thué TP.HCM ngay
17/5/2019. Yéu té nay sé |a mét nhan td chinh déng gép vao hiéu qua ctia nha
ga SCS trong 3 nam toi.

Thi trwdng hang héa hang khéng tiép tuc séi dong

San lweng hang héa hang khéng dat mure tang trwéng hai con
sO trong 2021 - 2030 »

Téng san lwong hang hoa hang khéng dat mire tang trwdng kép 11,7% trong giai
doan 2014 — 2019 nh& vao hoat ddng xuét nhap khdu manh mé, cac duwong bay
m& rdng va nang cép co sé ha tang. Tuy nhién, dai dich Covid-19 d& anh hwéng
manh mé t&i nganh hang khéng toan cau, 1am gian doan da tang trwdng nganh
hang khong Viét Nam. Cuc Hang khéng Viét Nam (CAAV) dy kién lwong hang
hoa hang khong cua Viét Nam sé& gidm 9% svck xudng con 1,38 triéu tAn vao nadm
2020. Tuy nhién, néu vac-xin Covid-19 dwoc nghién ctru thanh céng, chadng toi
hy vong dai dich sé dan dwoc kiém soat, dan dén sy phuc hdi nganh hang hoa
hang khoéng trong ndm 2021. Dwa theo quy hoach cla chinh phad vé phat trién van
tai hang khéng dén nam 2030, chinh pha dy kién téng lwong hang héa qua duéng
hang khdng sé tang 10,5%/nam giai doan 2021-2030.
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Hinh 9: San lwong hang héa dwéng hang khong cta Viét Nam sé dat CAGR murc 10,5% trong 2021 - 2030 (Pon vi: tan)
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Theo quan diém cua ching t6i, xuat nhap khau tang trwdng 6n dinh va xu hwéng
dich chuyén san xuét dién t& to» Trung Quéc sang Viét Nam sé& gidp cho muc tiéu
tang trwdng ma Chinh pha dé xuét cé thé dat dworc.
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e Xuét khau cla Viét Nam ting voi ty 1é CAGR |a 14,4% va nhap khau véi ty 1é
CAGR la 12,6% trong 2010-2019 do d4u tw tryc tiép nwéc ngoai (FDI) vao linh
VPC San Xuat.

e Céac mat hang xuét khau va nhap khau hang dau cda Viét Nam bao gdm dién
thoai, dién thoai di ddng va phu tling, may vi tinh-san pham dién tc va linh kién,
vén 1a cAc mét hang c6 ty trong gid tri trén trong lwong va yéu ciu bao mat
cao. Bén canh dd, qua trinh toan cau héa ngay cang gia téng da khién nganh
céng nghiép dién t& chiu &p lwc vé thoi gian va chi phi. Hon niva, vong doi san
phdm trong linh vyc dién t& ngay cang ngan lai. Do do, cac san phdm nay
thwdng dwoc van chuyén bang dwdng hang khong.

e Day la nhitng ly do chinh khién cac cong ty dan dau Chudi gia tri toan cau
(GVC) nhw Samsung, LG va cac tén tudi uy tin khac & EU va My chon van
chuyén hang khéng cho chudi cung &ng.

e Samsung va LG chiém téng cong 40% san lwong hang héa quéc té tai San
bay Quédc t& Noi Bai (NIA), trong khi 41% téng gia tri nhap khau cta EU va
29% tdng gié tri nhap khau cta Hoa Ky tir Viéet Nam dwoc van chuyén bang
duwdng hang khong trong nam 2019, theo Hiép hoi Van tai Hang khdng Quéc
té (IATA).

e Trong giai doan 2021-2030, chang tdi ky vong ting trwdng gia tri xuat nhap
khau cta Viét Nam sé tiép tuc tding manh mé, nh& sy thic day clha cac doanh
nghiép FDI, tr d6 nang cao lwong hang héa bang dwéng hang khéng.

Hinh 9: Xuét khau Viét Nam ting véi CAGR dat 14,4% va nhap khau véi CAGR dat
12,6% trong 2010 - 2019, hé tr¢z manh cho lwgng hang héa qua dwéng hang khong
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Hinh 11: Mat hang xuat khau hang dau cua Viét Nam 2019 la dién Hinh 12: Mat hang nhap khau I&n nhat nam 2019 14 linh kién dién
thoai di dong, may tinh va cac san pham dién tlr (don vi: ty USD) thoai, may tinh va san pham dién tte (don vi: ty USD)
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di dong va phu  dién tlr va phu cu dién tir va phu di déng va phu
kién kién kién kién

e Trung Quéc 1 trung tam §én xuét clia cac doanh nghiép céng nghé cao trén
thé gi¢i. Tuy nhién, do chién tranh thwong m,ai My - Trung, nhiéu doanh ng’hiép
da lwa chon chuyén nha may tlr Trung Qudoc sang Viét Nam dé tranh bat ky
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tac doéng tiéu cuc n&o va tan dung dwoc chi phi lao dong thap cla Viét Nam.
Chung t6i cho réng thi trwong hang hoa bang duwong hang khoéng cda Viét Nam
sé dwoc hwédng loi trie tiép tr nhu cau hang héa bang dwong hang khong
cla cac doanh nghiép cong nghé cao nay. Theo d liéu ching t6i thu thap,
70% céac cong ty Ién da chuyén hodc c6 ké hoach chuyén dich tr Trung Quéc
sang Viét Nam la cac cong ty cdng nghé cao ké tir khi chién tranh thwong mai
bat dau. Ngoai ra, Hiép dinh Thwong mai Ty do EU-Viét Nam c6 hiéu lwc tw
ngay 1/8/2020 va cac FTA khac, chang han nhu Hiép dinh Déi tac Kinh t& Toan
dién Khu vwe (RCEP) gitra cac nwédc ASEAN va sau nwdc Chau A-Théi Binh
Duwong, FTA gitta ASEAN va Héng Koéng hodc FTA Viét Nam-Israel sé tao
thuan loi hon nira cho thwong mai xuyén bién gi¢i véi cac nwéc chau Au va
cac nén kinh t& 16n khac cta chau A nhw Nhat Ban, Han Quéc, Trung Quéc,
An Do, Australia va New Zealand. Chiing t6i ky vong loi ich tir cac FTA va viéc
dich chuyén chudi cung &ng ttr Trung Quéc sang Viét Nam sé dan dén sy téng
trwdng manh mé cua khéi lwong hang hoa hang khéng trong trung va dai han,
thic day nhu ciu van tai dwong khong cda Viét Nam.

Hinh 10: 70% céc cong ty I&n da chuyén hodc c6 ké hoach chuyén dich tir Trung
Quéc sang Viét Nam la cac coéng ty cong nghé cao

cong ty Quéc gia Trang thai Dija diém Linh vuc

Hanwha Han Quéc D& chuyén Ha Noi Thiét bi may bay
Yokowo Nhat Ban  Dachuyén Ha Nam Thiét bi mo to

Huafu Trung Quéc D3 chuyén  Long An Dét may

Foxconn Pailoan  Pachuyén Quang Ninh Thiét bj dién td - Ti vi
Sharp Nhat Ban D& chuyén Binh Dwong Thiét bj dién t& - Camera
Techtronic Industries TTI Hongkong  Da chuyén  Khu CN cao SG Thiét bj dien tir

Goertek Trung Quéc Ba chuyén Béc Ninh Thiét bi di dong

TCL Trung Quéc D& chuyén  Binh Duong Thiét bj dién t& - Ti vi
Kyocera Nhat Ban D& chuyén Hai Phong Thiét bj dién tdr - May in
Lenovo Trung Quéc Cé dw dinh  Béc Ninh Thiét bj dién t& - May tinh
Nintendo Nhat Ban C6 dw dinh Thiét bi dién t& - Trd choi
Asics Nhat Ban Cé dv dinh Giay dép

Cang hang khong Tan Son Nhat sé la trung tam hang hoéa
hang khéng phat trién nhanh nhéat giai doan 2021-2024 »
Viét Nam hién c6 10 san bay qudc té, trong d6 Tan Son Nhéat (TIA) va Noi Bai
(NIA) Ia trung tam trung chuyén quéc té Ién nhét, chiém tong cong 95% tong san
lwong lwu thdng hang hoa trong nam 2019. biéu nay nhd nhu cdu van tai hang
khong tap trung vao mién B&c va mién Nam ciing tAn suét cac dworng bay quoc
té day dac két ndi téi Ha No6i va TP. HCM. Trong cac nam t&i, chdng tdi cho rang
tang trwdng nhu cau hang héa hang khong sé tiép tuc tdng manh tai mién Béc va
mién Nam do day |a cac trung tam kinh té phéat trién manh nhat. Tuy nhién, TIA
va NIA c6 trién vong khac nhau va theo chdng toi, TIA sé |a san bay phat trién
nhanh nhat mang hang héa hang khéng nhé céc ly do sau:

e TIA la trung tdm van tai hang khéng phét trién nhanh nhat trong giai doan
2014-2019, véi tbng san lwong tang trwdng kép 12%. Con sb nay vuot qua
tang trwdng san lwgng hang héa hang khong cua Viét Nam la 11,7% va cla
NIA la 11,5% trong cung giai doan.
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Hinh 11: Lwong hang héa hang khéng thdng qua cua TIA dat CAGR 12% so vé&i mirc
CAGR 11,5% cua NIA giai doan 2014-2019
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e Tai khu vic mién Nam, ngoai TIA chi con mét san bay quéc té tai thanh phé
Can Tho. Tuy nhién, san bay nay c6 céng suét thap, han ché kha nang gianh
hang héa tir TIA. Bén canh d6, dy 4n nha ga T3 m&i da dwoc thong qua, du
klen sé giam tac nghén giao thdng va cai thién tAn suat cac tuyén dwérng québc
té, nhe d6 tang cwdng van chuyén hang héa duong hang khéng cia TIA.
Trong khi d6, & phia Béc, ngoai NIA, thi trwéng con bi chia sé béi Cang hang
khong quéc té Cat Bi va Cang hang khéng quéc té Van Bén. Cang hang khong
Cét Bi c6 cong suét hang hoa 100.000 tAn/ndm va méi chi dat hiéu suét st
dung 13%, trong khi san bay Van Bdn dang trong qua trinh nang cép co s& ha
tang giao théng. Ca hai san bay duoc ky vong sé gianh thi phan t& NIA trong
cac nam téi. Bén canh do, NIA dang déi mat véi tinh trang qua tai khi hoat
dong & mirc cong suat 116% va 115% lan lwot cho céng suat hanh khéach va
hang héa trong bdi cadnh k& hoach mé rong chuwa dwoc phé duyét do vuwéng
mac khau thd tuc diu tw. Téng hop lai, trong giai doan 2021-2030, ching toi
dw bao NIA sé dat tbc d6 tang trwdng thap hon trung binh nganh véi mire tang
trung binh 9,9%/ndm do mét thi phan vao cac san bay khac, trong khi TIA c6
tbc d6 tang trwdng nhanh nhat nhé mirc tang trung binh 10,6%/ndm do tac
doéng tich cwc cia dw &n mé rong T3.

Hinh 12: TIA dang nang cap ha tang dé giai quyét tdc nghén va thu hat thém khach
hang tai khu vwc phia Nam
Cong sudthang  San lwong hang  Hiéu suét hoat
bia phwong héa (tan) hoéa 2019 (tan) dong 2019
Cac san bay quéc té mién Biac
San bay Quéc té Noi Bai Ha Noi 600.000 689.000 115%
San bay Quéc té Cat Bi Hai Phong 100.000 12.855 13%
Séan bay Quéc té Van bén Quang Ninh 10.000 586 6%
Cac san bay quéc té mién Nam
San bay Quéc t& Tan Son Nhat  Tp. Hb Chi Minh 550.000 694.851 126%
San bay Quéc té Can Tho Can Tho 5.000 4.089 82%
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Loi nhuan sé giam trong nam 2020 trwéc khi phuc
hoi tir nam 2021
KQKD 9T20 bi anh hwéng nhe béi dai dich »

Hinh 16: Tém tat KQKD 9T20 cta SCS (don vi: ty déng)
9719 9720 svck
Doanh thu 549 495 -9,7%
Téng san luong (tan) 161.479 148.884 -7,8%
Noi dia 38.666 38.575 -0,2%
Quéc té 122.813 110.309 -10,2%
Lo nhuan gép 435 387 -11,0%
Bién LN gép 79,3% 78,2% -1,1 diém %
Thu nhap tai chinh 9 21 136,9%

Chi phi ban hang

Ch phi QLDN 50 45 -10,1%
LN rong 367 336 -8,5%
Bién LN rong 66,9% 67,8% 0,9 diém %
EBITDA 406 375 -7,6%
Ty suét EBITDA 74,0% 75,7% 1,7 diém %

Trong 9T20, cac doanh nghiép trong nganh hang khéng bi &nh huwéng nang né
b&i dai dich. Trong bdi cadnh nay, két qua ctia SCS dwoc cho la kha tich cwe. Tdng
san lwong hang hda ctia cdng ty gidam 7,8% svck, chi yéu do mre gidm san lwong
hang héa quéc té 10,2%, dan t&i tdng doanh thu giam 9,7% svck. Tuy nhién, SCS
c6 thé diéu chinh chi phi nhan cong dé bam séat véi lwong hang héa do mét niva
sb lwong nhan vién clta nha ga dwoc ky hop ddng ngan han. Nho lwe lwong lao
dong linh hoat, SCS c6 thé kiém soat chi phi kha tét va tiv d6 da nang ty suat LN
rong va ty suat EBITDA Ién Ian lwot 0,9 va 1,7 diém % svck trong 9T20.

Chung to6i wée tinh LN rong giam 5,8% svck trong 2020 »

Hinh 13: Chang t6i ky vong lweng hang héa hang thang cda SCS sé phuc héi vao
thang 12/2020 (DPon vi: tan)
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Covid — 19 da bung phat tré lai tai Viét Nam tlr cudi thang 7. Sau khi thanh coéng
trong viéc kiém soét dich vao thang 1/2020 va thang 3/2020, ching toi tin rang
Viét Nam c6 thé kiém soét tot dwoc dot dich 14n nay. Cung véi tinh trang bénh
dich trén ca thé gi¢i, ngay ca tai cac nwéc bao cao da kiém soat dwoc bénh dich,
hoat dong kinh doanh ctia SCS c¢6 thé chiu anh hwdng manh trong thang 9/2020.
Chung t6i tin ring KQKD cla SCS sé bat dau phuc héi trong thang 12/2020 néu
véc-xin dwoc dwa vao st dung va dai dich dwoc kiém soat. Trong kich ban nay,
ching tdi ky vong tong lwong hang hoéa clia SCS sé& giam 8,7% svck xuong
199.509 tan trong 2020, trong d6 téng lwong hang hoa ndi dia sé gidm nhe 1,4%
svck trong khi téng lwong hang héa québc té sé giam 10,9% svck. Do vay, chiing
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t6i ky vong doanh thu SCS sé giam 6,3% svck va lgi nhuan rong gidm 5,8% svck
trong nam 2020.

Dw an toa nha van phong thr hai sé thuc day tang trwdng
mang cho thué van phong trong 2022-2023 »

Toa nha hién tai cia SCS ndm canh ga hang héa cta SCS va TIA khién day tr&
thanh mét vi tri dac dia cho cac cong ty logistic cling nhw cac cong ty dich vu hang
khéng. Téng dién tich vin phong cho thué la 6.853 m2 va da dwoc lap day tir
nam 2019, dem lai doanh thu 44 ty ddng trong ndm 2019. Gia thué ting trung
binh 3,71%/nam trong giai doan 2015-2019, dat 544.086 déng/m2/thang trong
nam 2019, twong dwong véi gia thué clia van phong hang B tai TP.HCM.

SCS dang c6 ké hoach xay dwng tda nha van phong tht hai trén khu dat rong
20.000m2 v&i tng vén dau tw 10 triéu USD. Gidy phép xay dwng hién dang che
phé duyét tr Khéng quan Nhan dan Viét Nam. Ching toi dw kién SCS sé bat dau
dw an vao ndm 2021 khi gidy phép duoc cip va tda nha sé bat dau hoat dong
vao nam 2022. Dong tién déi dao ctia SCS cho phép doanh nghiép tw tai trg cho
dw an ma khong phai vay thém.

Hinh 14: Dw &n tda nha thr hai ctia SCS Hinh 15: Doanh thu mang cho thué van phéng ctia SCS (ty déng)
140 90%
124
80%
2020F 2021F 2022F 2023F 120
Dong tién HPKD (ty déng) 525 585 682 749 70%
Toa nha SCSC-2 100
2 . 2 84 60%
Tong mirc dau tw (USD) 10.000.000
Gia tr dAu tw/m2 (USD) 787 80 50%
Téng gia tri dau tw (ty ddng) 233 60 40%
GFA (m2) 12.706 24 26 48
P 40 30%
Ty & c6 thé ban (%) 75% 40
Dién tich c6 thé ban (m2) 9.530 20%
Thoi gian bét dau 1/2021 20 f 10%
(]
Thoi gian hoan thanh 12/2021 . - J
Ty 1& cho thué (%) 50% 100% 0%
S - 2018 2019 2020F 2021F 2022F 2023F
Dién tich cho thué (m2) 4.765 9.530
mmmm Doanh thu cho thué VP Tang trirdng doanh thu

Chung téi dw phéng lgi nhuéan rong tang trweéng kép 11% giai
doan 2021-2024 >

V&i tbe d6 tang trwdng cao hon trung binh nganh cda TIA trong mang hang hda
hang khéng, trong khi TCS c6 thé khé téng sén lwong hang héa do thiéu hut cong
suét, chang tdi tin rdng SCS c6 kha nang tan dung tang trudng clda TIA trong
2021-2024. D& dam bao du cong suét, ching toi dy kién SCS sé& bat dau du an
mé& réng vao nam 2022 khi nha ga dat 123% cong suét thiét ké. Phan mé rong sé
dwoc dwa vao hoat dong trong nam 2023. CAc thiét bi va hé théng méi sé thu hat
nhiéu khach hang hon do SCS sé c6 thé dap trng cac tiéu chuén khu vwe va cung
cap céac dich vu tbt hon dé dap ng nhu cau cta khach hang, dac biét 1a cac
khach hang méi. Chang tdi ky vong SCS sé dau tw 10 triéu USD vao dy an mé
réng coéng suét va tai tro' toan bod cho dy &n bang ngudn vén noi bo.

Doanh thu hang hoéa québc té chiém 87,6% téng doanh thu ciia SCS trong ndm
2019. Trén quan diém than trong, chang t6i ky vong tdng lwong hang hoa cua
SCS sé tang trung binh 10,6%/nam trong giai doan 2021 - 2024, thap hon CAGR
cla san lwong giai doan 2015-2019 la 18,6%.

Chung t6i ky vong tang trwedng kép doanh thu dat 14,6% va tang trwdng kép loi
nhuan rong dat 11,5% trong 2021-2024. Tang trwdng loi nhuan rong thap hon
doanh thu do SCS sé khong con dwoc wu dai thué trong ndm 2024 va sé phai
chiu mtrc thué thu nhap doanh nghiép thong thwdng 1a 20% tir nam 2024.
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Hinh 20: Dw phéng KQKD 2020-2024 (don vi: ty ddng)

2019 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F Nhan xét

Téng san lwong hang héa 218.450 199.509 220.061 239.024 262.348 288.014
- San lvong ndi dia 52.160 51.426 54.949 58.713 62.735 67.032
- San lwgng quéc té 166.290 148.083 165.112 180.311 199.613 220.982
Tang trwdng hang héa 6,6% -8,7% 10,3% 8,6% 9,8% 9,8%
- Tang trwdng hang hoa ndi dia 6,9% -1,4% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
- Tang trwéng hang héa quéc té 6,5% -10,9% 11,5% 9,2% 10,7% 10,7%
Tang trwdng doanh thu 10,8% -6,2% 13,5% 15,9% 16,5% 12,5%
Doanh thu 748 701 796 923 1.075 1.209
- Dich wi hang héa 696 642 734 824 937 1.065

No6i dia 41 42 46 50 55 61 Chung t6i dw phong gia dich wi hang héa trén tan sé tang

Quéc té 655 600 688 774 882 1.005 trung binh 2,9%/nam dwa trén mic tédng qua khir.
Chuing téi dw phéng viéc ky lai hop déng thué sé téng
- Cho thué san dé may bay 7 13 13 13 13 13 doanh thu cho thué san d& 1én 13 ty trong n&m 2020.
Téng trwéng hoat ddng cho thué van phong sé dén tir toa

- Cho thué van phong 44 46 48 84 124 129 nha tht hai cta SCS.
- Khac 1,1 1,3 1,5 1,7 2,0 2,3
GVHB 153 149 162 199 238 256
- Dich wi hang hoa 140 136 149 162 199 217 Chi phi lao dong trén tan sé tang truéing 2,6%/nam dwa
- Cho thué san do may bay 5 5 5 5 5 5 trén woc tinh tang trwdng lwong co' ban clta chang toi.
- Cho thué van phong 7 7 7 30 32 33 Murc tang chi phi thué ngoai va chi phi khac trén tan dwa
- Khéc 0.2 0.4 0.4 0,5 05 0.6 trén mirc tang cla qua khr.
Loi nhuan gép 595 553 634 724 838 953
Bién LN gop 79,5% 78,8% 79,7% 78,5% 77,9% 78,8%
Doanh thu tai chinh 14 22 29 33 44 58
Chi phi tai chinh 1 1 1 1 1 2
Chi phi QLDN 68 64 72 82 95 106
LNTT 538 506 586 668 779 897
LN rong 502 473 548 625 678 717
Bién LN rong 67,1% 67,5% 68,9% 67,7% 63,1% 59,3% SCS khéng con dwoc hwéng wu dai thué ké tir 2024.
Tang trwdng LN rong 14,9% -5,8% 15,9% 14,0% 8,6% 5,7%
EBITDA 582 544 616 715 835 936
Ty suét EBITDA 77,8% 77,6% 77,4% 77,5% 77,6% 77,4%

Ké hoach M&A nha ga hang hoéa tai NIA »

Ban lanh dao SCS cho biét cong ty c6 ké hoach mua lai mét nha ga hang héa

hang khéng tai NIA. Ching t6i cho rang SCS sé c6 lgi thé hon trong viéc dam

phan do cac doanh nghiép cung nganh hang khéng dang bi anh hwéng nang né

b&i dai dich Covid-19.

Ba nha ga hang hoéa tai NIA c6 thé 1a cac muc tiéu M&A ctia SCS bao gém:

e Cang hang héa ALS (ALS): Cbng ty nay it c6 kha nang tr& thanh muc tiéu.
Nha ga ALS thudc s& hiru cia CTCP ALS, don vi s& hiru nhiéu nha ga hang
héa ngoai san bay khac va hé théng kho béi tai KCN Yén Phong (B&c Ninh),
KCN VSIP Bac Ninh, KCN Yén Binh (Thai Nguyén), ICD M§ Dinh. Trong s6
do, nha ga ALS tai NIA gil vi tri trung tdm trong chudi dich vu cung ng cla
ALS. Mua lai nha ga ALS ciing déng nghia mua lai ALS JSC va hé sinh thai
ctia doanh nghiép, diéu nay khdng phu hop véi kha néng tai chinh ciia SCS.

e CTCP Dich vu Nha ga Hang hdéa No6i Bai (NCT): Phwong an nay khdng hiéu
qué do NCT phai thué co s& ha tAng tr ACSV. Bén canh do, chi sé& hiru cta
NCT la Vietnam Airlines (HVN; Khong khuyén nghi) dang s dung nha ga cta
NCT tai NIA va nha ga cta TCS tai TIA. Nhw vay, néu SCS quyét dinh mua lai
NCT, Vietnam Airlines sé vép phai kho khan trong viéc van chuyén hang héa
hang khéng. Tuy nhién, tinh hinh tai chinh khé khan cla Vietnam Airlines c6
thé thac day thoai vén céac khoan dau tw cia hang.

e CTCP Dich vu Hang h6a Hang khéng Viét Nam (ACSV): Theo quan diém
cta ching t6i, day 1a mot muc tiéu tiém nang. ACSV sé hiru co s ha tang va
c6 quyén st dung dat & NIA. Hoat ddng kinh doanh ctia ACSV tuong tw nhw
SCS va hai nha ga nay c6 nhiéu hang bay khach hang chung nhw Lufthansa,
Cargo Lux, Turkish Airlines, Tiger Airways, Hong Kong Airlines va Vietjet Air
(VJC). Bay ciing la cac khach hang chinh cla ca hai bén. ACV ciling s& hiru
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20% ACSV, didu nay tao ra lgi thé trong thuong vu nay. Do d6, chiing ti tin
rang viéc mua lai ACSV sé mang lai nhiéu lgi thé hon cho SCS.

Chung t6i nhan thay rui ro canh tranh tir séan bay Quoc te
Long Thanh trong twong lai gan khéng dang ke »

Viéc xay dwng San bay Québc té Long Thanh (LIA) c6 thé sé bat dau vao nam
2021 va két thuc vao nam 2025, tao ra rdi ro tiém tang dén dich vu van chuyén
hang héa dwdng hang khdng cda TIA vi lwgng hang héa co6 thé bi chia sé. Tuy
nhién, theo quan diém cta chang t6i, rai ro la thap vi TIA ndm gan khu trung tam
ctia TP.HCM. Do d8, cac nha ga hang héa cla TIA c6 loi thé vé thdi gian va
khoang céach so v&i LIA, dac biét dbi véi cac san phdm khu ve néi thanh. Hon
ni¥a, LIA ndm xa cac vung cdng nghiép trong diém phia Nam nhw Binh Dwong,
Long An nén LIA khé canh tranh véi TIA vé van chuyén hang héa hang khéng.
Theo quan diém cla ching t6i, SCS c6 thé mé rong hoat déng sang LIA vé&i sw
hé tro clia cb dong sang lap, ACV, vé cac van dé cip phép, tuy nhién c6 thé phai
déi méat véi sw canh tranh manh mé tir cac doanh nghiép khac.

Phéan tich SWOT

Hinh 21: Phan tich SWOT

Piém manh

- Hiéu qua hoat dong cao
- Nha ga duy nhat & TIA c6 thé mé rong thém cong suét
Piém yéu

- Nha ga dworc tich hgp ddng bd Wi cong nghé hién dai nhat

- Cong suét thiét k& nha ga & TIA bj gi¢i han & 350.000 t&n/nam. - Dai dich bat ng® cé thé anh hwédng dén thwong mai toan cau trong do co Viét Nam

Co hoi

- Viét Nam la thi trwng hang héa hang khéng day h&ra hen wi nhiéu yéu té hé tro,
trong d6 TIA Ia san bay téng trwdng nhanh nhét giai doan 2021-2024

- Co hoi M&A w&i dong tién kinh doanh manh mé

- Co héi mé& rong hoat déng san xuét & san bay quéc té Long Thanh

Thach thac

Dinh gia va khuyén nghi

Phat hanh bao cao lan dau véi khuyen nghi Kha quan va gia
muc tiéu la 144.500 dong/cp »

Chung tdi phat hanh bao céo 1an dadu SCS véi khuyén nghi Kha quan dwa trén
phwong phap DCF (WACC: 12,9%) v&i gia muc tiéu 144.500 ddng/cp twong (ng
P/E 2021 dat 14,6 lan.

Chuing t3i wéc tinh WACC clia SCS dat 12,9%, véi cac gia dinh: (1) 1ai suét phi
rdi ro la 4%; (2) beta dat 0,81 va (3) chi phi vén chi sé& hiru dat 11%. Dé dat dwoc
gia trj hién tai cta gia tri t&i han 1a 3.492 ty ddng & 2030, ching toi chiét khiu toan
bé dong tién ttr nam 2030 véi te d6 ting trudng 2% nham phan anh trién vong
tang trwdng than trong cta nganh hang khéng. Ching téi cho rdng DCF la
phwong phap hop ly dé& dinh gia mét cong ty diéu hanh nha ga hang hoa hang
khéng do dong tién c6 thé dw bao dwoc.

Gia cb phiéu da gidm 17,1% trong giai doan thang 10/2019 dén thang 1/2020
trong khi VN-Index gidm 0,5% cuing ky do anh hwéng tlr viéc thodi vén cia mot
quy ngoai. SCS hién dang giao dich & m&rc P/E forward ndm 2021 la 11,9 lan,
thdp hon nhiéu so v&i P/E trung binh 3 nam 1a 14,1 14n. Thoi ky khé khdn nhét
clia nganh hang khoéng da qua va chung téi tin rdng day Ia mdc gia hap dan cua
SCS véi tiém nang tang truwdng loi nhuan rong ctia SCS sau nam 2020. Vi cac
yéu t trén cung tiém nang ting gia 26,9% (bao gdm ty suét cb tirc), ching toi
khuyén nghi Kha quan cho cé phiéu.
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Hinh 22: Chiét khau dong tién ctia SCS (don vi: ty déng)
2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
EBIT 506 586 668 779 897 981 1.074 1.176 1.298 1.433 1.582
Triv: thué 33 38 43 101 179 196 215 235 260 287 316
EBIAT 473 548 625 678 717 785 859 941 1.038 1.146 1.266
Cong: chi phi khau hao 56 54 73 92 88 85 83 80 79 77 76
Triy: dau tw TSCD 33 268 273 49 51 53 55 57 59 61 63
Triv: vBn lwu dong tang 3 17 16 21 24 17 18 19 22 23 25
Dong tién tw do ctia doanh nghiép (FCFF) 492 317 409 700 731 800 869 946 1.036 1.139 1.254
Gia tri hién tai cta FCFF 492 281 321 487 450 436 420 405 393 382 373
Téng gia tri hién tai cia FCFF 4.439
Hinh 23: Dinh gia FCFF (don vi: ty df)ng)
Gia tri nam cudi cua FCFF 1.254
Tang trwdng 2,00%
Gia tri t&i han cia FCFF 11.740
Mt chiét khau 0,30
Gia tri hién tai caa gia tri téi han 3.492
Gia tri doanh nghiép 7.931
Triv: téng no -
Triv: gia tri thi tredng ctia cb phiéu wu dai 683
Trir: lgi ich clia cd dong thidu sé -
Cong: tidn va twong dwong tién 311
Gia tri vén cha s& hivu 7.334
Sé lwong cb phiéu lwu hanh 50.745.700
Gia tri cé phiéu 144.500
Hinh 24: So sanh doanh nghiép cung nganh
M& cong Khuyén Gia hien Gia muc Vén Ting trwéng
Ccong ty ty nghi tai tiéu hoéa 3 nam EPS P/E (x) P/BV (x) ROE (%) EV/EBITDA
Don vi: DPon vi: Triéu
nguyén té nguyénté USD CAGR (%) 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F
ATLAS AIR WORLDWIDE HOLDINGS AAWW US KKN 59,3 N/A 1671,7 4,1 55 7,7 0,8 0,7 16,1 124 54 6,6
XIAMEN INTERNATIONAL AIR 600897 CH KKN 2,6 N/A  799,4 9,0 179 10,9 1,4 1,3 81 123 7,7 4,5
MACROASIA CORPORATION MAC PM  KKN 0,1 N/A 200,8 48,2 17,6 10,3 1,6 1,5 57 18,8 20,6 14,9
CARDIG AERO SERVICES TBK PT CASS IJ KKN 206,0 N/A 29,3 N/A N/A N/A  NA N/A N/A  NA N/A N/A
CTCP DV Hang hoa Néi Bai NCT VN KKN 67.900 N/A 76,7 -7,2 N/A N/A  N/A N/A N/A  N/A N/A N/A
Trung binh 13,5 13,7 9,6 1,3 1,2 10,0 145 11,2 8,7
CTCP DV Hang héa Sai Gon SCSVN KHA QUAN 117.800 144.500 257,9 22,0 13,7 119 5,0 4,1 42,2 40,2 10,9 9,6

by

Rui ro giam gia va tiém nang tang gia

Rui ro giam gia »

Hoat dong kinh doanh ctia SCS gén lién vé&i hoat dong xuat nhap khau cla Viét
Nam, dac biét 1a cac doanh nghiép san xuat cong nghé cao. B4t ky dai dich hoéc
khiing hodng toan ciu nao lam gian doan hoat déng cla linh vuwc nay cé thé anh
hwéng tryc tiép két qua kinh doanh ctia SCS théng qua:

e San lwgng hang héa quéc té thap hon dw kién

e Gia dich vu hang hoa thap hon dv kién

Tiém nang tang gia »

e San lvgng hang hoa théng qua cao hon dy kién do nhu cau van chuyén hang
khoéng tang manh dan dén két qua kinh doanh tét hon mong doii.

e Thoéng béo ké hoach mé& rong cong suét

e K& hoach M&A dwoc phé duyét va cong b
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Phu luc

CAu tric s& hivu »

Hinh 25: CAu tric sé hiru ctia SCS tai ngay 20/10/2020
Cb dong S6 lwong CP Ty lé Vai tro

CTCP Gemadept (GMD), mét trong nhivrng cd déng sang lap ctia SCS, doanh nghiép tw nhan van hanh céang
CTCP Gemadept 18.441.640 31,8% l&n nhét Viét Nam, da hd tro SCS diéu hanh hoat déng kinh doanh hang héa hang khong higu qua.

TCT Cang hang khéng Viét Nam (ACV), ciing Ia mét trong nhivng ¢b déng sang lap clia SCS, dang van hanh
TCT Cang hang khéng VN 7.500.000 12,9% héu hét cac cang hang khéng Viét Nam , bao gdm TIA.

Coéng ty TNHH Bao dwdng May bay 41 dang s& hiru 7,2 triéu ¢ phiéu wu dai. D4t hoat dong clia SCS Ia

clia Bo Quéc phong s& hiru, nhwng nhd cong ty TNHH Bao duwéng May bay 41, SCS cé quyén st dung khu
Coéng ty TNHH Stra chiva may bay 41 7.202.500 12,4% wrc nay cho muc dich kinh doanh.
Khac 24.804.060 42,8%

NGUON: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Bo may lanh dao »

Hinh 26: Ban giam déc ctia SCS tai ngay 20/10/2020
Vi tri Tén Bing cip Kinh nghiém
1989-1993: Nhan vién phong kinh doanh - Coéng ty LD Gemadept
1993-1997: Phé phong Pai ly Container - Cong ty CP Gemadept
1997-2003: Trwdng phong Dai ly Container - CTCP Gemadept
Ky sw kinh té van tai  2003-2008: Giam dbc Diéu hanh Céng ty LD MBN-GMD Viét Nam
Téng giam dbc Nguyén Québc Khanh bién 2008-hién tai: Thanh vién HDQT kiém TGP CTCP Dich wi Hang héa Sai Gon
1991-1996: Nhan vién hang héa tai hang hang khong Birc Lufthansa
Quan tri hang héa 1996-2010: Phé giam déc phu trach bd phan hang héa - Lufthansa Cargo AG
Phé téng giam dbc Nguy&n Thai Son hang khéng quéc t&¢  2010-hién tai: Pho tdng gidm déc phu trach khai thac CTCP Dich wi Hang héa Sai Gon
1990-1992: Nhan vién ké hoach kinh doanh Cong ty Bach Déng, Quan 1
1992-1997: Phé phong ké hoach - Ban QLDA nha may loc dau, Petrovietnam
1997-2007: Phé giam déc, CTCP Vinh Nam, Tp. HCM
2007-2009: Gidm déc CTCP Nam Lién, Binh Duwong
Phé téng giam dbc T6 Hién Phwong C& nhan kinh té 2009-hién tai: Phé téng giam déc CTCP Dich wi Hang héa Sai Gon
NGUON: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Ghi nhan doanh thu »

Hinh 27: Qua trinh nhan va chuyén hang Ién may bay
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ULD ULD RAMP LOADING
ACCEPTANCE  STORAGE BUILD-UP WEIGHT CHECK STORAGE TRANSPORT ON AIRCRAFT

NGUON: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 28: Qua trinh d& hang tlr may bay va gtri tra hang héa

\ o5 L o5
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‘ -
‘ -
-
UNLOAD RAMP ULD ULD SORTING  SHIPMENT
FROM A/C TRANSPORT STORAGE BREAKDOWN STORAGE DELIVERY

NGUON: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Doanh thu ti dich vu hang héa chiém 93% téng doanh thu 2019. SCS ghi nhan

doanh thu dich vu hang héa tir viéc cung cap nhirng dich vu sau:

e Philwu kho: don gia dwa trén trong lwgng, thoi gian Iwu kho va loai hang héa.
Pon gia téng lén voi loai hang héa theo thir tw nhw sau: hang xuét khiu, hang
nhap khau, hang déc biét (thi thé, gia stc, hang dé hdng, hang lanh, hang nguy
hiém, vii khi va chat gay nd, hang c6 gia trj cao).

e Phixép d&: don gia dwa trén trong lwong, thdi gian lwu kho va loai hang hoéa.
Don gia téng lén v&i loai hang héa theo thir tw nhw sau: hang xuét khiu, hang
nhap khau, hang d&c biét (hang dé v&, gia sic, hang nguy hiém, hang c6 gia
tri, hang nhanh héng, giao nhan theo yéu cau cu thé, hang giao nhanh, thi thé).

e Phi khac: bao gébm phi lién quan dén ké khai hai quan, cac dich vu dac biét
khac.

e Phi nguyén vat liéu: gdbm chi phi nguyén vat liéu dé& déng géi hang, chuyén
hang Ién may bay va d& hang xuéng.

Khach hang »
Phan I&n khach hang ctia SCS la cac hang hang khéng quéc té. Béi véi cac hang

néi dia, Vietjet Air va Bamboo Airways la khach hang cta SCS. SCS va TCS
khéng chia sé khach hang chung.
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Hinh 29: Khach hang ctia SCS dén ngay 20/10/2020

STT Ngay bat dau
1 16/12/2010
2 30/12/2010
3 01/04/2011
4 08/08/2011
5 15/11/2011
6 21/12/2011
7 09/02/2012
8 28/03/2012
9 04/06/2012
10 01/11/2012
11 01/01/2013
12 10/02/2013
13 21/08/2014
14 17/10/2014
15 17/06/2015
16 24/12/2015
17 01/01/2016
18 29/01/2016
19 01/03/2016

20 01/03/2016
21 04/06/2016
22 18/10/2016
23 28/11/2016
24 02/12/2017
25 15/12/2017
26 01/01/2018
27 01/05/2018
28 01/07/2018
29 01/10/2018
30 15/11/2018
31 01/08/2018
32 16/11/2018
33 05/05/2019
34 15/09/2019
35 14/05/2019
36 18/10/2019
37 15/05/2020
38 01/07/2020
39 01/07/2020
40 15/07/2020
41 20/07/2020
42 01/09/2020

Khéach hang
Lufthansa Cargo
Turkish Airlines
Cargolux

Singapore Airlines Cargo
Vladivostok Air
Scoot

Sichuan Airlines
Saudi Airlines Cargo
Emirates

Thai Airways
Hongkong Airlines
Vietjet Air

Raya Airways

Royal Brunei Airlines
Fits Air

Tway Air

Hongkong Air Cargo
Malindo Air

Air Hongkong
Cathay Pacific

Air New Zealand
Thai Lion Air
Xiamen Air

SF Airlines

Lanmei Airlines

Jeju Air

Japan Airlines
AirBridge Cargo
Thai Express Air
YT Airlines

Pos Malaysia
Swiss World Cargo
Air Incheon

Nok Air

Bamboo Airways
Indi Go

Total Cargo Expertise
Aerotrans Cargo
Neos

My Indo Airlines

My Jet Xpress Airlines
Ups
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WISDOM TO SUCCESS

P/BV vs ROE 12-mth Fwd FD Core P/E vs FD Core EPS
10.8 55.0% 233 Growth 40.0%

9.8 _ 50.7% 213 \ 31.4%

8.8 - ——— 46.4% 193 22.9%

78 A'VAY 42.1% 17.3 "\ M 14.3%

6.8 \ 37.9% 15.3 W ‘\ L 57%

5.8 { \I\f 33.6% 133 1 vv— 2.9%

4.8 A VY 29.3% 113 A -11.4%

38 ; ; ; ; ; 25.0% 9.3 ; ; ; ; ; -20.0%

Jan-16A Jan-17A Jan-18A Jan-19A Jan-20F Jan-21F Jan-16A Jan-17A Jan-18A Jan-19A Jan-20F Jan-21F
@ Rolling P/BV (x) (Ihs) ROE (rhs) e 1 2-mth Fwd Rolling FD Core P/E (x) (Ihs)
FD Core EPS Growth (rhs)

Béao cao KQ HDKD
(ty ddng) 12/18A 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F
Doanh thu thuin 675,4 748,0 701,3 796,1 922,7
Loi nhuan gop 528,4 594,9 552,6 634,3 7242
LN hoat dong thudn 515,9 582,0 543,9 616,0 7152
Chi phi khdu hao (54,7) (55,2) (55,5) (53,7) (73,5)
LN hoat dong trwéc thué & lai vay 461,2 526,8 488,3 562,3 641,8
TN tir hoat dong tai chinh 7,6 13,2 21,4 28,3 31,3
TN ttr cac Cty LK & LD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi phi/lai ngoai HDKD 2,1) 23) (4,0) (4,5 (5,3)
L¢i nhuan trwéc thué 466,7 537,7 505,8 586,0 667,9
Thué (29,6) (35,5) (32,7) (37,9) (43,2)
Loi nhuan sau thué 437,1 502,2 473,0 548,1 624,7
Loi ich ctia ¢ dong thiéu sb 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cb tirc wu dai (30,0) (36,0) (39,4) (45,7) (52,1)
Trao ddi ngoai t& va didu chinh khac 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuan rong 407,1 466,2 433,6 502,4 572,6
Loi nhuan thwong xuyén 407,1 466,2 433,6 502,4 572,6
Dong tién
(ty déng) 12/18A 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F
EBITDA 515,9 582,0 543,9 616,0 7152
Lai (18) tlr dau tw vao cong ty lién két 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tang/(Giam) vén luu dong (28,1) 1,6 (3,4) (16,9) (15,9)
(Tang)/Giam cac khoan dw phong 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi/(Thu) bang tién khac 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dong tién hoat dong khac (17,3) (14,7) (4,9) (5,5 (6,4)
(Chi phi l&i vay)/Thu nhap l4i tién gui 7.8 13,5 22,3 29,3 32,5
Thué da tra (54,1) (20,5) (32,7) (37,9) (43,2)
Déng tién tir hoat dong kinh doanh 424,3 561,9 525,2 585,0 682,2
Tién chi mua sém tai san cé dinh (3.1) (13,6) (33,4) (268,0) (273,4)
Tién thu do thanh ly TSCD, thanh ly cac khoan dau 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Tién chi dau tw gop vén 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tién khac tir hoat dong dau tw (15,1) (181,0) (190,1) 4,7 (68,1)
Dong tién tir hoat dong dau tw (18,0) (194,4) (223,6) (263,3) (341,4)
Tién vay nhan dugc/(da tra) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tién thu tir phat hanh, nhan gép vén 0,0 18,2 12,2 0,0 0,0
Tién mua lai CP da phat hanh 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cb tire LN da tra cho chi s& hiu (366,1) (330,8) (253,7) (253,7) (253,7)
Cb tirc wu dai da tra (30,0) (36,0) (39,4) (45,7) (52,1)
Tién khac tir hoat déng tai chinh (10,1) 0,0 0,0 0,0 0,0
Dong tién tir hoat dong tai chinh (406,2) (348,6) (281,0) (299,4) (305,8)
Téng tién trong ndm 0,1 18,9 20,6 22,3 35,0
Dong tién ty do cho cb dong 406,3 367,5 301,6 321,7 340,8
Dong tién tw do cho doanh nghiép 406,4 368,5 301,6 321,7 340,8
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Bang can déi Ké toan
(ty déng) 12/18A 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F
Tién va tuong duong tién 47,3 66,1 86,7 109,0 144,0
Céc khoan phai thu ngan han 132,7 126,5 128,6 145,7 169,3
Hang tén kho 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tai san ngén han khac 87,6 221,6 421,1 414,2 480,3
Tdng tai san ngéan han 267,6 4142 636,4 668,9 793,6
Tai san ¢ dinh 630,6 587,0 564,9 779,2 979,1
Téng dau tw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tai san vo hinh 54 3.2 32 3.2 3,2
Tai san dai han khac 67,2 68,9 67,2 76,3 88,4
Téng tai san dai han 703,2 659,0 635,3 858,6 1.070,6
Vay & no ngén han 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Phai tra ngudi ban 62,9 47,9 47,4 51,6 63,2
No ngén han khac 10,9 16,7 23,7 26,3 314
Téng ne ngan han 73,8 64,6 71,0 77,9 94,6
Vay & no dai han 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
No' dai han khac 12,0 4.4 43 47 58
Téng ne dai han 12,0 4,4 43 4,7 58
Dy phong 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Téng ne 85,8 69,0 75,3 82,6 100,4
Vén chii s& hiru 885,0 1.004,2 1.196,3 1.445,0 1.763,8
Loi ich cb dong thiéu s6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Téng ng va vén chi s& hiru 885,0 1.004,2 1.196,3 1.445,0 1.763,8
Cac chi tiéu chinh

12/18A 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F
Tang trwdng doanh thu 14,8% 10,8% (6,2%) 13,5% 15,9%
Tang trudng LNHDKD 16,4% 12,8% (6,6%) 13,3% 16,1%
Bién LNHDKD 76,4% 77,8% 77,6% 77,4% 77,5%
Tién rong/cp 947 1.318 1.709 2.148 2.838
Gia tri s6 sach/cp 17.704 20.023 23,574 28.475 34.758
Kha néng thanh toan lai vay 3.167,0 541,0 NA NA NA
Thué suét hiéu dung 6,3% 6,6% 6,5% 6,5% 6,5%
Ty 1& chia cb tic 73,7% 72,1% 58,5% 50,5% 44,3%
S6 ngay phai thu 53,0 63,3 66,6 62,9 62,3
S ngay tdn kho 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
S6 ngay phai tra 11,1 11,1 10,2 10,3 9,8
ROIC 41,2% 49,6% 41,4% 40,4% 38,3%
ROCE 51,9% 57,3% 46,4% 44,8% 42,0%
Chi tiéu hoan vén tbng tai san 44,0% 48,1% 38,9% 37,5% 35,4%
Cac nhan té chinh

12/18A 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F
Tang trudng doanh thu (%, hoat déng cét I6i) 15,7% 10,9% -7,8% 14,4% 12,2%
Tang trwdng doanh thu (%, hoat ddng khac) 4,5% 8,4% 14,0% 3,5% 59,4%
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh 161 clia ¢ phiéu ndm trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién cta cb phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh léch
phan trdm gira gia muc tiéu va gia thj triedng tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suét co tiee dw kien. Trov khi dwgc néu rd
trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw co thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén hoa thj trwéng gia quyén
TRUNG TiNH Céac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CcuC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thj trwéng gia quyén

Béo cao nay duoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
béo céo dya trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thei diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gém thang tin trén san
giao dich chirng khoan hoac trén thi triérng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cia
cong ty, théng tin dwgc cong b rong rai khac va céac théng tin theo nghién clru clia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, du béo va nhirng wéc tinh trong béo céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi didm phat hanh. Nhivng quan
diém nay khong thé hién quan didm chung ctia VNDIRECT va cé thé thay di ma khéng can thdng béo trudc. Béo céo nay chi
nh&m muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va khéng
mang tinh chit ma&i chao mua hay ban bt ky ching khoan ndo dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh doc lap vé théng tin trong bao céo nay, xem xét cAc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw
ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cic chuyén gia vé cac van d& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khéac
trwée khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi ¢d phiéu cia (cac) cong ty dwoc dé& cap trong bao cao nay. VNDIRECT khéng
chiu trach nhiém vé bt ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung clia bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay
I& s&n pham thudc s& hivu ciia VNDIRECT, nguéi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, sivra dbi, ding tai lén cac
phwong tién truyén théng ma khéng c6 sy ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.
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