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CTCP Van tai & xép d& Hai An - HAH

Céng nghiép | Cap nhat

Gia thj trwdng VND37.450
Caol/thap nhét 52 tuan \\;“Bigggg
Gia muc tiéu VND46.100
Gia muc tiéu cd VND41.200
Consensus 33,0%
Tiém nang tang gia 23,1%
Ty suét cb tic 2,71%
Téng ty suét sinh |&i 25,8%
Trién vong Tich cwc
Binh gia Trung lap
Phan tich ky thuat Tich cuc
Thi gia vén 162
GTGDBQ 3 thang 5.0
(tr USD) '
S6& hivu NN (tr USD) 41,0
S6 CP lwu hanh (tr) 105,5
Sb CP pha loang (tr) 105,5
HAH Nganh VNI

P/ETTM 10,0 10,4 13,7x
P/B Current 1,37 15 1,6
ROA 6,5% 6,4% 2,0%
ROE 13,8% 11,1% 11,7%

*dir liéu ngay 21/12/2023

Dién bién gia

Price Close —Relative To VNIndex
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Co ciu sé& hiru

CTCP Dau tw va Van tai Hai Ha 9.9%
CTCP Pau tw Sao AD.C 3.5%
Khac 85.6%

Téng quan doanh nghiép

HAH cung cép céc dich vu khai thac cang, hau
can va van tai bién. Cong ty c6 doi tau gém 11
chiéc hoat déng trong nuéc va dugc thué &
nwéc ngoai. Ngoai ra, HAH con cung c&p cac
dich vu nhw xép d& hang héa tai cang, cho thué
kho bai, diéu huwéng tau va lwu gitr hang héa
dwdng bién.

bPang Huy Hoang
hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Lui mot bwére, tién hai bwéc

Chung toi duy tri khuyén nghj Kha quan véi tiém nang tang gia 23,1%
va ty suét cb tirc 2,71%. Ching toi tdng gia muc tiéu 11,9% khi gia cd
phiéu da tang 7,9% ké tir b4o c4o gan nhét.

Gia muc tiéu cua chung t6i tang do gidam WACC va tang dw phéng san
lwong khai thac tau trong nam 2023-25.

P/E TTM la 10,0 1an, twong dwong véi mire trung binh clGa cac doanh
nghiép cuing nganh (10,4 1an) nhwng van chwa phan anh dw phéng téng
trwdng EPS manh mé cula ching to6i.

> Doanh thu 9T23 giam 17,5% svck do hoat dong van tai (-21,5% svck)
va khai thac cang (-11,6% svck) dong loat suy giam.

> Bién LN gop giam 23,2 diém % do gia cwédc gidam manh va chi phi khau
hao cao hon svck.

> Chung t6i diéu chinh téng san Iwgng khai thac tai HAH 1an lwot +2,7%/-
3,9%/+1,9% trong nam 2023-24-25 dwa trén tién do mé réng doéi tau.

Hoat dong XNK cua Viét Nam trén da phuc hoi

Chi s6 1IP hdi phuc 1an lwot 4,4%/5,8% svck trong T10/T11 nam 2023. Cung véi do,
theo TCTK, chi sé can bang don dat hang méi tang 14,0% sv quy trwdc trong Q4/23.
Chuing tdi nhan thay trién vong twoi sang hon trong hoat dong XNK tai Viét Nam,
v&i mire tang gid tri XNK ky vong lan lwot 7%/8% svck.

Viéc Trung Quéc néi rong chinh sach tai khéa trong nam 2024 sé gilp
tuyén ndi A cia HAH tré nén séi dong

HAH c6 2 tau — twong dwong véi 20% cong suét doi tau, hién dang hoat dong trén
tuyén ndi A hang tuan. Tuyén van tai nay dwoc hwéng loi trong béi canh hoat déng
xuét khdu Viét Nam sang Trung Quéc dat két qua tbt, véi mirc ting 6,2% svck lén
57 ty USD trong 11723 va ching t6i cho réng HAH ciing dwoc huwéng loi. Bén canh
dé, v&i nd lwc kich thich chinh sach tai khéa ndm 2024 cla Trung Quc“')c, ching toi
ky vong tuyén néi A ctia HAH tiép tuc séi dong.

Tinh trang dw cung khién gia cwéc van tai khé phuc héi manh trong 2024

Theo Alphaliner, lwong don dat hang tau déng méi dat 25% trén tdng cong suét thi
trwdng, kéo dai tinh trang dw cung trong nam 2023-24. Chung téi ky vong WCI sé
duy tri dwdi mirc 2.000 didm trong nam 2023-24 (-80%/+10%svck). Do dé, ching
t6i ky vong gid cwdc van tai trung binh cliia HAH sé cai thién 11% svck trong 2024.

Viéc mé rong doi tau sé dong gop tir 1H24

T7/2023, HAH ha thiy tau container HCY-265 tai Nha may dong tau Huanghai.
Chung t6i dy kien tau Haian Alfa sé bat dau hoat dong vao Q1/24. Thém vao do,
HAH tiép tuc cé [(é hoach nhan thém hai tau: HCY-266 va HCY-,268 trong giai doan
Q4/23-Q3/24. Tong codng, ddi tau sé dat 21.300 TEU vao cudi 2024 (+33,8% sv
cbng suat hién tai).

P/E tré nén hap dan khi doi tau dwg'c mé rong

P/E ndm 2024 dat 9,2 lan |a m&c hap dan sv cac doanh nghiép cung nganh véi
murc tang tredng EPS nam 2024-25 la 9,3%/17,6% svck.

Tdng quan tai chinh 12-22A 12-23E 12-24E 12-25E
Tang trwdng doanh thu 63,9% -16,9% 23,7% 11,0%
Tang tredng EPS 84,5% -68,0% 9,3% 17,6%
Bién LN gop 44,4% 25,7% 24,5% 24,4%
Bién LN rong 25,6% 14,8% 13,1% 13,9%
P/E (x) 3,21 10,02 9,17 7,80
Rolling P/B (x) 0,52 1,37

ROAE 34,3% 13,6% 13,8% 14,0%1
No' rong trén VCSH 31,4% 42,9% 54,1% 30,3%

Naudn: VNDIRECT RESEARCH
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Téng quan doanh nghiép

Hinh 1: Cac tuyén van tai néi dia cia HAH

Céng ty Cé phéan Vian tai & Xép dé Hai An la mét trong sé it céng ty logistics tai
Viét Nam c6 ca nang luc cdng va van chuyén, gitp céng ty linh hoat va hiéu qua
hon trong viéc phuc vu khach hang:

HAH dwoc thanh l1ap nédm 2009 va vén hanh mét cang tai thanh phd Hai
Phong véi san lrgng théng qua trung binh 360.000 TEU/ndm trong giai
doan 2018-2022. Doanh thu thuan cta hoat dong khai théc cdng HAH
dat 213 ty déng vao ndm 2022, déng goép 6,7% vao téng doanh thu.
Céng Hai An hoat déng chi yéu dé hé tro doi tau cua céng ty.

Hoat déng véan tai bién déng vai tro déng lurc téng trdng chinh cia HAH
trong nhiing ndm gén day, doanh thu thuén dat binh quan khodng
80%/ndm. Téng doi tau container cla céng ty la 11 tau véi strc ché gén
16.000 TEU. Péi tau HAH hién dang phuc vu céc tuyén van tai chinh
cla thi trvong néi dia Viét Nam. Nam 2022, ho bat ddu thadm nhép thi
triong néi A bang céc tuyén van tai néi tiéng nhwr Hai Phong — Kham
Chéau hay Hai Phong — Quang Chau.

HAH thuc hién hop tac véi nhiéu tap doan logistics hang déu thé gidi
nhw DHL, FedEx, Maersk Logistics, APL Logistics, CJ Logistics, KMTC

Logistics.

Hinh 2: Cac tuyén van tai noi A cia HAH

P 5\ &

HAI PHONG _~
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Ngudn: BAO CAO CONG TY

HAI PHONG _ /

Nguén: BAO CAO CONG TY
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Tom tat KQKD 9T23: LUi mét bwérc...

Hinh 3: Két qua kinh doanh Q3/23 va 9T23

%sv dw phéng
Ty déng Q3/23 Q3/22 %svck 9T23 9T22 %svck 2023F 2023 Nhan dinh
Doanh thu 681 779 12,5% 1.948 2.360 17,5% 2.665 73,1% HAH ghi nhan doanh thu thun trong Q3/23
giam 12,5% svck xudng con 681,4 ty déng,
chl yéu do doanh thu van tai yéu hon (-13,7%
- Khai thac cang 63 60 4,6% 152 172 -11,6% 210 72,5% svck). Nhu cdu van chuyé&n hang héa d3 suy
yéu ké tir ddu nam 2023 din dén tinh trang du
cung trén toan cau, do dé ching téi we tinh
- Khai théc tau 530 614 -13,7% 1.560 1.987 -21,5% 2.152 72,5% gia cwdc van tai cia HAH da giam 20,4% svck
trong Q3/23. Ngoai ra, doanh thu khai thac
cang va cac hoat dong khac ciing thay ddi
- Khac 88 104 -15,5% 236 201 17,3% 303 77,9% 4,6%/-15,5% swck |én 63 ty dong/87,9 ty ddng
trong Q3/23.

LN gop 158 377 -58,0% 498 1.151 -56,7% 793 62,8%

Bién LN gop 23,2% 48,4% -252d% 256% 488% -232d% 29,8% -4,2 d % Trong nam 2023, HAH da hoat déng v&i doi tau
I&n hon sau khi mua tau vao ndm trrde. Két
qua 12 chi phi khau hao ciia HAH ting 24,4%
svck trong 9M23. Clng wri gia cudc van
chuyén suy yéu, bién LN gép trong 9M23 d3
giam 23,2 diém % so véi mirc nén cao.

Chi phi QL&BH 34 31 8,2% 92 83 11,4% 131 70,3%
% doanh thu 50% 4,0% 1,0d% 4,7% 3,5% 12d% 4,9% -0,2d %
EBIT 153 348 -56,2% 454 1.089 58,3% 731 62,1%
Bién EBIT 22,4% 44,7% -22.,4d% 23,3% 46,1% -228d% 27,4% -4.1d%
Thu nhap tai chinh 9) (10) 10,2%  (36) (15) 138,9%  (27) 134,1%
rong

Doanh thu tai chinh 11 6 78,9% 23 25 -9,1% 66 35,1%
Chi phi tai chinh 20 16 22,6% 59 41 46,1% 93 63,8%
Thu nhap khac 3 (13) N/A 6 (32) N/A 14 41,5%
LN trwoc thué 135 334 -59,7% 397 1.051 62,2% 650 61,1%
Thué 22 60 -63,2% 78 189 -58,6% 130 60,3%
% Thué 16,4% 17,9% -1,5d% 19,7% 18,0% 1,7d% 20,0% -0,3d %
LN réng 106 218 -51,5% 322 658 51,1% 449 1,7%
Bién LN rong 15,5% 28,0% -125d% 16,5% 279% -11,3d% 16,8% -0.3d%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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Trién vong 2024-25: ...tién hai bwérc

Hinh 4: Biéu chinh dw phéng nam 2023-25

Ty déng Dw phéng cii
2023F 2024F
Tong san lwong khai thac 768 901
(nghin TEU)
- Khai thac cang 396 436
- Khai thac tau 372 465
Doanh thu 2.665 3.483
- Khai thac cang 210 240
- Khai thac tau 2.152 2.880
-Khac 303 363
LN gop 793 1.001
Bién LN gop 29,8% 28,7%
Chi phi BH & QLDN 131 150
LN kinh doanh 662 850
Thu nhap tai chinh rong (26) (33)
Doanh thu tai chinh 66 83
Chi phi tai chinh 92 116
Thu nhap khac 14 19
LNTT 650 836
Loi ich tir ¢ déng thiéu sé 71 81
LN rong 449 516

Dw phong m&i Y%svck
2023F 2024F 2025F 2023F 2024F 2025F Nhan dinh

789 894 988 -2,5% 13,4% 10,5%

407 448 479 -2,5% 10,0% 7.0%

382 447 509 -2,5% 17,0% 14,0%

2.665 3.296 3.659 -16,9% 23,7% 11,0%

216 246 263 0,9% 14,2% 7.0%

2.147 2.687 3.025 -21,6% 25,2% 12,6%

303 363 371 20,0% 20,0% 2,0%

686 807 894 -51,7% 17,6% 10,7% Chung t6i thuc hién diéu chinh GVHB
tang dwa trén sb lweng tau hoat déng
lén hun\trong ném'2023. Ngoéi ra, ching
toi da diéu chinh tién d6 tiép nhan thém 2
tau tir HAH (HCY-265 trong 1H24 va
HCY-266 trong 2H24). Do HC‘(-266 sé
duoc giao mudn hon svdw kién nén
ching téi da dieu chinh tdng GVHB
+5,7%/+0,3% trong nam 2023-24.

25,7% 24,5% 244% -183d% -1,3d% 0,1d%

131 150 158 15,0% 15,0% 5,0%

555 657 736 -57,5% 18,3% 12,0%

(58) (122) (105) 216,8% 108,5% -14,0%

31 35 38 -20,6% 14,4% 8,1%

89 157 143 -256,1% 76,1% -9,0% Dua trén théng bao ctia HAH & cac
khoan vay dai han c6 téng gia tri 834 ty
dong, chang t6i da tang chi phi l3i vay
trong giai doan 2024-25. Khoan vay nay
bao gom 500 ty dong tir phat hanh trai
phiéu va 334 ty déng t&r chi nhanh VCB
Hai Phong.

14 18 20 -152,8% 23,7% 11,0%

498 541 638 -60,9% 8,6% 18,0%

24 26 30 -110,8% 9,3% 17,6%

370 401 473 -55,0% 8,3% 18,1%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Theo S&P Global, Chi sb nha quan tri mua hang (PMI) cta Viét Nam d& giam
xudng murc thdp nhét trong 5 thang 1a 47,3 vao T11/23 tir mkc 49,6 trong
T10/23, mirc dd giam cao nhat ké tir T5/23. Diéu nay cho thy cac nha san xuét
dang phéi d6i mat véi tinh trang gidam sé lwong don dat hang méi trong thang
11, két thuc chudi tang trwdng kéo dai ba thang. Sé lwong don dat hang maoi
tiép tuc gidm la do ngwdi mua hang lwdng Iy vi gia ca tang. Véi chi phi dau vao
clia cac cong ty tang Ién mic I&n nhat ké tir thang 2, didu nay co thé gay khé
khan cho cac nha san xuét trong viéc dinh gia canh tranh trong nhirng thang téi.

Mat khac, Chi sb San xuét Céng nghiép (IIP) duy tri da téng trong 7 thang qua
v&i mirc ting lén 5,8% svck, tdng 3,0% sv thang trwdc. Téng cuc Théng ké cho
biét, cac doanh nghiép da nd lwc tim kiém don hang dé hoan thanh ké hoach
san xuét kinh doanh nam va chun bi hang héa phuc vu tiéu dung cudi nam nén
san xuat cong nghiép thang 11 sé tiép tuc xu hwéng tich cwec. Chi sé can bang
sb lwong don dat hang méi trong Q4/23 sé ting 14,0% sv Q3/23, trong d6 37,3%
doanh nghiép dw doan sé tang va 23,3% sb doanh nghiép dy doan sé giam.
Trong do, doanh nghiép ngoai nha nwéc cé chi sb can bang cao nhét 1a 16,0%,
tiép theo la doanh nghiép nha nwéc véi 12,8% va doanh nghiép thudc ngudn
vén FDI 14 9,9%. Hon nira, viéc kéo dai kich thich tai khoa dén hét Q2/24 sé
thic day nhu cu trong nwéc trong nhirng thang toi.
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Xuét khéu cla Viét Nam sang Trung Quéc tang 6,2% svck trong 11723, dat 57
ty USD, mét két qua tich cwe hiém cé trong bdi canh céc thi tridrng 1&n khac suy
gidm. Mét khac, nhap khau cua Viét Nam tir Trung Quéc dat 99,7 ty USD, dan
dén tham hut thwong mai 43,6 ty USD, gidm 23,1%svck. Téng gia tri thwong
mai gitva Viét Nam va Trung Quéc trong 11723 Ia 155,7 ty USD, gidm 3,9%
svck. Do do, chang t6i tin rang hoat dong khai thac tuyén néi A cia HAH ciing
dwoc cai thién twong tw trong nira cudi nam 2023. Ngoai ra, tdng gia tri thwong
mai gitva hai quéc gia thwong gidm vao thang 1 va thang 2 (dip Tét Nguyén
dan), vi vay chung t6i ky vong gia tri thwong mai gitra hai nwdc sé céi thién tw
quy 2 nam 2024 tr& di.

Hinh 5: PMI giam xuéng 47,3 trong T11/23 trong khi lIP tiép tuc da  Hinh 6: Téng gia tri thwong mai gitra Viét Nam va Trung Quéc cai thién
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Nguén: S&P Global va TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Téng tri gia XNK Viét Nam
Téng tri gia XNK Viét Nam - Trung Quéc

Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Chénh léch cung cau dan dén gia cwéc van tai thap

Trén thj trwdng quéc té, da tang gia cwdc trén thj tredng thué tau va van tai
container ¢4 dau hiéu chirng lai va bat dau gidm tir T7/22. Gia gidm nhanh trong
thang 8-9 va bét dau hinh thanh day vao dau nam 2023. Chi sb container toan
cau (thé hién gia cwéc van tai container) da gidm hon 80% so véi me dinh.
Day |a hau qua cla nhu ciu van tai hang héa toan cau am dam va lo ngai cla
thi trwdng vé& ngudn cung ting trong ndm 2022-23.

Theo Alphaliner, sé lwong tau dat neo & mac cao, nang don hang hién tai 1én
25% tbng cong suét thj trwong. Chang t6i dw phéng thi trwdng van tai toan cau
sé& van trong tinh trang dw cung cho dén cudi nam 2023, ngan chan nhirng bién
doéng Ién vé gia cwdc van tai. Chung toi tin rdng gia van tai container toan cau
trong 2023-24 sé& van & mirc dudi 2.000 USD/40ft do tinh trang cung vwot cau
trén thj trwéng. Tuy nhién, khi lam phat gidm bét & My va EU, viéc cat giam i
suat dy kién sé& dién ra sém hon vao ndm 2024, thuc day nhu cau tiéu dung
toan cu, gidm tdn kho va cai thién nhe gia cuéc van tai.
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Hinh 7: Chi sé gia cwéc container toan ciu bat ddu cham daysau  Hinh 8: Lweng dit hang méi hién tai da dat 25% téng céng suét thj

dot giam manh (div liéu tinh dén thang 12/2023) trwong (div liéu tinh dén thang 12/2023)
12.000 30.000.000 35%
10.000 25.000.000 0%
-
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= Drewy World Container Index (US$/40ft) m— i tau hién c6 (TEU, cit tréi)
= Bon dat hang container (TEU, cét trai)
% Don dét dong mai / Déi tau hién co (cét phai)
Ngudn: Infogram, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Alphaliner, VNDIRECT RESEARCH
Bwéc cudi cuing trong viéc tiép nhan tau méi dau tién
Ngay 4/12, HDQT HAH da phé duyét khoan vay I1én t&i 333,8 ty dong tir Ngan
hang VCB - chi nhanh Hai Phong. Khodn vay cé thoi han 8 nam nay sé dwoc
duing dé tai tro cho dy &n déng tau container HCY-265. Tai san ddm bao bao
gdm cac quyén sé& hivu tai sén tlr hop ddng HC2021-18 cho tau container 1.800
TEU (s6 than tau HCY-265) ky v&i Huanghai Shipbuilding vao ngay 04/08/2021
va tau Haian Link.
HAH da ha thay thanh cong tau container HCY-265 tai nha may doéng tau
Huanghai vao ngay 23/7/2023. Tau container van tam thdi neo dau & dé cho
dén dau T11/23. Chung toi ky vong tau sé& bat diu hoat déng vao Q1/24 véi tén
la Haian Alfa.
Hinh 9: Tau container HCY-265 dwoc ha thuy ngay 23/07/2023 Hinh 10:... va hién tai neo dau & nha may déng tau Huanghai

North Koged

I'O'l HUANGHAI HCY 265
2] | Nov 03,2023 16:12 UTC Japan.

Jaiwan

Vietriam
Thailand

Cambodia Philippines

Ngudn: BAO CAO CONG TY Ngudn: Vesselfinder
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Ké hoach nhan thém 2 tau

Vao thang 11 ndm 2023, HAH d4 sira ddi ké hoach ndm 2023 cGia minh dé phat
hanh trai phiéu chuyén déi 500 ty ddng (v&i yéu cau thdi gian ndm gitk mot ndm
déi véi NDT td chirc) dé huy ddng mot phan vén cho hai tau méi: HCY-266 va
HCY-268 (theo quyét dinh ctia HDQT HAH).

Hinh 11: Tién d6 mé rong doi tau ctia HAH
Tau Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24
HCY-265 Ha thay [EIEINCELNCEN Bura vao hoat

dong

HCY-266 Giai doan giai ngan

HCY-268

Giai doan gidi ngan

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

Viéc mé& réng doi tau lam tang ty 1é don bay

Chung t6i woc tinh tdng no ctia HAH sé 1én toi 1.982,9 ty ddng/2.252,8 ty dong
trong 2023-24, vé&i ty 1& Téng no/VCSH 1an lwot [a 68,5%/67,0%. Thém vao dé,
chi phi lai vay sé |a 89,2 ty déng/157,1 ty déng trong 2023-24 (+56,1%/+76,1%
svck). Tuy nhién, do tiém nang ting trwdng doanh thu, ching téi cho rang ty lé
D/E va kha nang thanh toan Iai vay cia HAH van & mac hop ly.

Hinh 12: Ty Ié D/E cua HAH 2018-25 Hinh 13: Chi phi va kha nang thanh toan lai vay cia HAH 2018-25
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WISDOM TO SUCCESS

Mé& rong dich vu logistics va cang tai khu vwc Cai Mép — Thi Vai

Trong T12/23, HAH dy kién mua 4.638.600 cb phiéu, twong dwong 51,5% cb
phan ctia CTCP Dich vu Cang Lwu Nguyén Cai Mép (LN-CM), v&i tri gia 124,4
ty dong. Thwong vu nay sé bién LN-CM tré thanh cong ty con clia HAH, nang
tdng s6 cong ty con ctia HAH 1én bay va cong ty lién doanh lién két 1&n hai. Viéc
mua lai nay la mét phan trong chién lwoc cia HAH nhdm mé rong dich vu
logistics va cang tai khu vwc Cai Mép — Thi Vai. Chung t6i sé cap nhat thém vé
tac dong cua giao dich nay khi HAH cong bé thém thang tin va ké hoach dau tw
trong twong lai.
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Dinh gia

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu cao hon la
46.100d/cp

Duy tri khuyén nghi Khad quan vé&i gia muc tiéu dwa trén dinh gia DCF cao hon
la 46.100 déng/cd phiéu. P/E va P/B theo gia muc tiéu lan luot 1a 12,3 va 1,7.

Chung t6i diéu chinh gidm chi phi VCSH do phan bu rdi ro thi trwéng giam tw
10% con 9,6%.

Chung tdi ky vong nganh van tai bién s& sém phuc hdi va HAH, cong ty dan dau
vé& nang lwc van tai bién tai Viet Nam, sé dwoc hwdng loi tir diéu nay sau khi
vuot qua nhiéu khé khan trong 6T23. Piéu nay déc biét kha quan khi cong ty
dang khéng ngirng mé réng hé thdng van tai ctia minh.

Hinh 14: Dinh gia DCF - Tém tat dw phéng dong tién (FCF)

Ty dong 2023 2024 2025 2026 2030 2032
Tong doanh thu 2.665 3.296 3.659 3.666 3.697 3.714
%svek -16,9% 23,7% 11,0% 0,2% 0,2% 0,2%
GVHB & OPEX (1.979) (2.489) (2.765) (2.781) (2.844) (2.876)
EBIT 523 571 672 677 674 676
Bién LN hoat déng KD 19,6% 17.3% 18,4% 18,5% 18.2% 18,2%
Thué kha dung 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
EBIT x (1-mirc thué) 418 457 537 541 540 541
Khau hao 366 450 466 482 545 576
9% doanh thu 13,7% 13,6% 12,7% 13,1% 14,7% 15,5%
Capex (1.291) (1.246) (204) (173) (173) (173)
9% doanh thu 48,4% 37,8% 5,6% 47% 4,7% 4,7%
Thay déi vén lwu déng 340 (186) (108) 4 1 (5)
9% doanh thu -12,8% 5,6% 3,0% -0,1% 0,0% 0,1%
Dong tién ty do (UFCF) (167) (525) 691 854 914 941

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 15: Chi phi VCSH Hinh 16: WACC va tang trwéng dai han
Chi phi VCSH Ty déng
L&i sudt phi rii ro 2,7% Vén hoa 4.861
Beta 1,3
Phén b rii ro thi trrong 9,6% gﬁl bino 1'9530
Chi phi VCSH 15,2% chthué' 20%
0
WACC 13%
Tang trwerng dai han 2,0%
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 17: Gia muc tiéu theo dinh gia DCF

Phwong phap DCF Gia tri
Gia tri hién tai cia dong tién tw do (ty dong) 3.010
Gi4 tri hién tai cda ndm cudi mé hinh (ty ddng) 3.001
Gi4 tri doanh nghiép (ty ddng) 6.012
Céng: Tién va tuong duong tién (ty dong) 856
Trir: No rong (ty ddng) (1.983)
Trir: Loi ich ¢& déng thiéu sé (ty déng) (24)
Gia tri VCSH (ty déng) 4.861
Sé lwong ¢é phiéu Ivu hanh (triéu cp) 106
Gia tri c6 phiéu (ddng) 46.068
Gia muc tiéu (dong) 46.100

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS
Hinh 18: So sanh vé&i doanh nghiép cuing nganh (dir liéu ngay 21/12/2023)
Tang
Vén héa o trwémng
(tr USD) ] Ty le DIE EPS 3 EV/EBITDA
) P/E (1an) (%) nam (%) (1an) ROA(%) ROE(%)
Cong ty van tai bién Ma Bloomberg 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Ap Moller-Maersk A/S-B MAERSKB DC 30.982 9,2 NA 26,9 359,6 2,5 4,8 4,2 (1,7) 6,0 (1,5)
Cosco Shipping Holdings Co-A 601919 CH 21.306 7.8 14,7 34,0 298.,6 2,0 3.1 53 2,7 13,1 7.2
Evergreen Marine Corp Ltd 2603 TT 10.277 9,9 231 36,0 8.660,7 4,1 6,0 4,1 1.5 6,3 33
Hmm Co Ltd 011200 KS 10.306 15,4 16,4 13,9 4.386,2 3,8 4,2 3,4 3,2 4,1 3,8
China Merchants Energy Shipping 601872 CH 6.768 9,6 6,5 55,3 27,3 6,3 5,4 8,6 10,9 15,4 17,3
Nanjing Tanker Corp 601975 CH 1.860 8,3 6,2 25,6 107.6 4.4 3,7 14,2 15,9 19,5 19,9
Yinson Holdings BHD YNS MK 1.530 12,6 9,5 182,1 40,7 8,7 7.4 5.7 B2 13,2 13,5
Trung binh 10,4 12,7 1.983,0 4,5 5,0 6.4 54 11,1 9,1
Trung vi 9.6 12,1 298,6 4,1 4,8 52 3,2 13,1 7,2
CTCP Van tai & Xép d& Hai An HAH VN 162 10,0 9,2 68,5 104,5 4,8 4,2 6,5 64 13,8 14,0

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Pong Iwe tang gia va rai ro giam gia:

e Dong luc ting gia bao gdbm 1) gia cwdc van tai tang sé cai thién doanh
thu va bién LN cla cong ty, 2) nhu ciu vé dich vu van tai bién ting cao
gilip nang cao hiéu suat hoat ddng ddi tau ctia cong ty va 3) mé rong
thi trwong khach hang nhé kha néng cung cap phwong phap van
chuyén dang tin cay va loi thé doi tau dwoc duy tri tét.

e Mat khac, mét trong nhirng rdi ro gidam gia la kha nang thi treong van
tai hang hda toan cau khéng phuc héi dung theo ky vong. Diéu nay co6
thé dan dén gia cwdc van tai thap hon, khéi lwong van chuyén thap
hon va chi phi hoat déng cao hon cho céng ty.

Hinh 19: Gia muc tiéu trwong hop tdng khéi lvong hang héa van chuyén va LN bién tang/giam

San lwgng container (nghin TEU)

;E‘ 762 771 780 789 798 807 816
:é 234% 42600 42.900 43.200 43.500 43.800 44100 44.400
: 246% 43900 44200 44500 44.800 45100 45400 45.700
E 25,75% 45200 45.500 45.800 46.400 46.700 47.000
o 26,9% 46.500 46.800 47.100 47.400 47.700 48.000 48.300

28,0% 47.800 48100 48.400 48.700 49.000 49.300 49.600

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Bao cao cap nhat
Valuation
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——ROAE (rhs)
11,00 250,0% 1,8200 40,0%
10,00 215,0% 1,6200 36,250%
9,00 180,0%
1,4200 32,50%
8,00 145,0%
7,00 110,0% 1,2200 28,750%
6,00 75,0% 1,0200 25,0%
5,00 40.0% 18200 21,250%
4,00 5,0%
,6200 17,50%
3,00 -30,0%
2,00 65,0% ,4200 13,750%
1,00 -100,0% ,2200 10,0%
01-21A  07-21A  01-22A  07-22A  01-23E  07-23E 01-21A  07-21A  01-22A  07-22A  01-23E  07-23E
Bao cao KQ HPKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E (tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E
Doanh thu thuan 2.665 3.296 3.659 LN trwéc thué 523 571 672
Gia vén hang ban (1.979) (2.489) (2.765) Khau hao 366 450 466
Chi phi quan Iy DN (131) (150) (158) Thué da nop (105) (114) (134)
Chi phi ban hang 0 0 0 Cac khoan diéu chinh khac 77 138 122
LN hoat dong thuan 555 657 736 Thay déi VLD 340 (186) (108)
EBITDA thuan 921 1.107 1.201 LC tién thudn HDKD 1.201 859 1.017
Chi phi khau hao (366) (450) (466) Pau tw TSCD (1.291) (1.246) (204)
LN HD trwéc thué & lai vay 555 657 736 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 0 0 0
Thu nhép lai 31 35 38 Céc khoan khac (181) (188) (148)
Chi phi tai chinh (102) (169) (155) Thay déi tai san dai han khac (25) 47 19
Thu nhap rong khac 14 18 20 LC tién tir HDDT (1.497) (1.387) (333)
TN tir cac Cty LK & LD 24 30 33 Thu t PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 523 571 672 Tra vbn gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (105) (114) (134) Tién vay rong nhan dwoc 661 261 (202)
Loi ich cb déng thiéu s6 (24) (26) (30) Dong tién tir HDTC khac 0 0 0
LN rong 394 431 507 Cb tire, LN da tra cho CSH (39) (43) (51)
Thu nhap trén vén 394 431 507 LC tién thuadn HDTC 621 218 (253)
Cb tirc phd théng (39) (43) (51) Tién & twong duong tién dau ki 415 741 432
LN gitr lai 355 388 456 LC tién thuan trong nam 326 (310) 432
Tién & twong dwong tién cudi ki 741 432 863
Bang can dbi ké toan )
(tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E Céc chi so co ban
Tién va twong duong tién 741 432 863 bupont 12-238 12-248 12-258
Bautw ngdnhan 115 162 181 Bién LN rong 14,8% 13,1% 13,9%
Céc khoan phai thu ngan han 773 901 965 vong quay TS 0,48 0,51 0,53
Hang tn kho 92 118 124 ROAA 7,1% 6,7% 7,3%
Céc tai san ngén han khac 98 114 120 Don bay tai chinh 1,92 2,05 1,91
Téng tai san ngén han 1.819 1.726 2.254 EQAE . 13,6% 13,8% 14,0%
86 B A e iéu qua
T?I san}co dinh 3.560 4.302 4.009 sé ngay phai thu 271 27.2 271
Tong dau tw 249 304 335 S6 ngay nédm gitr HTK 17,0 17,4 16,4
Tai san dai han khac 406 441 460 Sb ngay phai tra tién ban 9,8 14,2 13,9
Téng tai san 6.035 6.773 7.058 Vong quay TSCD 0,85 0,84 0,88
Vay & no' ngén han 319 394 438 ROIC . 8,1% 7.7% 8,6%
Phai tra ngudi ban 53 97 105 ;:?"'] kh:’ha"h T - - o=
2 o a nang thanh toan ngan han , 8 .
N’ ngan han khac 321 355 a1l Kha nang thanh toan nhanh 2,5 19 B
Tong ng ngan han 693 846 954 Kha nang thanh toan tién mat 1,2 0,7 1,1
Vay & no' dai han 1.664 1.850 1.604 Vong quay tién 34,3 30,3 29,6
Céac khoan phai tra khac 785 728 616 Chi sb ting trwdng (yoy)
Vén didu 1& va 703 703 703 Tang truc’rng DT thudn (16,9%) 23,7% 11,0%
- Tang trwdng LN tir HDKD (57,5%) 18,3% 12,0%
LN gite | 1.009 1.440 1.947
pE - Téing trwdng LN rong (52,0%) 9,3% 17,6%
Von chu s& hiru 2.893 3.348 3.884 Tang trueng EPS (68,0%) 9,3% 17,6%
Loi ich cb dong thiéu s
Téng ne va vén chu s& hivu 6.035 6.773 7.058

Nguén: VND RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh 161 cla cb phiéu tir 15% tré lén

TRUNG LAP Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢b phiéu thp hon -10%

Khuyén nghi dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 dy kién cta c6 phiéu, duoc tinh bang téng ctia (i) chénh Iéch phén tram
gitra gia muc tiéu va gia thj trwong tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tiee dy kién. Trie khi dwoc néu rb trong bao cao, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co sé vén héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén héa thj truéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé vén hoa thi trwdng gia quyén

Bao céo nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty Cb phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thi trwdng noi cd phiéu duwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dugc cong bd clia cong ty, thong tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khéng can théng béo trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw cla Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khéo va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo céo nay. Cac nha dau tw nén coé cac
nhan dinh déc 1ap vé thdng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cia minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé& cac van d& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao véi c¢b phiéu cla (cac) cdng ty dwoc dé cap trong bao céo ndy. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bat civ
két qua nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung clia bao cédo dwéi moi hinh thirc. Ban béo céo nay 1a san phdm thudc sé& hiu cla
VNDIRECT, ngudi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra déi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong cé
sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Barry Weisblatt - Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Nguyén Thanh Tuan — Trwéng phong
Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn
DPang Huy Hoang — Chuyén vién phéan tich
Email: hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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