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Téng quan doanh nghiép

VSC la doanh nghiép cang bién tai khu
viwc Hai Phong. VSC van hanh va quan
ly 2 cang Vip Green va Green véi tbng
cong suat wéce tinh tai thoi diém hién
tai la 800,000 teus/nam

Cac bdo cdo khac: Link

BSC Research

BSC

binh gia

N&m 2018, ching t6i dw bao VSC dat EPS la 4,628 ddng/cp, tai ngay
7/3/2018, VSC giao dich tai murc gia 42,700 déng/cp, twong tng véi
PE fw & mirc 9.2x. Trong giai nam 2017, VSC dwoc dinh gia & mirc
PE trung binh 9.8x. Vi vay trong giai doan 1 nam chudng téi dwa ra
khuyé&n nghi Ndm Giir v&i VSC véi gia muc tiéu la 45,354 déng/cp
Chung t6i nhan dinh sy tham gia ciia cang Nam Binh Vi cia GMD
sé& khong tac dong nhiéu téi ngudn hang cta Vip Green do VSC la
doanh nghiép cang hoat dong cé uy tin cao trong khu vic, lich st
hoat dong chwa c6 hang tau nao chuyén sang khai thac tai cang
khac

Dw bao két qua kinh doanh

Nam 2018, chung t6i dw bao VSC sé ghi nhan doanh thu dat 1,447 ty
(+10%yoy), LNST dat 313 ty (+23.7%yoy), twong (rng vé&i EPS 2018
la 4,628 ddnglcp

Catalyst

(1) Gia cung cép dich vu trung binh ki vong khéng con gidm manh
nhw ndm 2017. (2) Cang Vip-green nang coéng suét va container
thdng qua

Luan diém Dau tw

(1) Cang Vip-Green ki vong tang sé khach hang phuc tir 8 trén tuan
lén 10 lwot trén tudn, nhd d6 san lwong théng qua co thé dat khoang
600,000 teus. Trong khi d6 cang Xanh sé tiép tuc gap kho khan va
san lwong théng qua cé thé chi dat 250,000 teus.

(2) Depot réng khoang 8ha (GIC) dwoc dwa vao st dung to cubi
nam 2017 gitip cho cong suét clia cang Vip-Green ting 1&n mc
800,000 teus/nam.

(3) Hiép dinh CPTPP ki ngay 8/3/2018 la mét déng Iwc giup tang
manh nhu cau xuét nhap khau hang héa qua cang.

(3) Rui ro dau tw: Canh tranh tiép tuc tdng manh tir cac cang maoi
dwa vao st dung, vi vay xu hwdng gia dich vu khé cé thé tang trong
th&i gian trung han.

RGi ro dau tw.

Chung t6i nhan dinh rdi ro I1&n nhat véi hoat dong kinh doanh cla
VSC la khi Lach Huyén di vao hoat ddng. Theo chia sé& ctia mét s
doanh nghiép cang tai Hai Phong, Tan Cang Sai Gon cé thé dwa mot
sb cAu tai cdng Cat Lai ra khai thac tai Lach Huyén ngay trong ndm
2018, tuy nhién ké hoach van chua dwoc dbi tac Nhat déng y. Voi
VSC, c6 thé trong nadm 2019, 2 chuyén/tudn ctia Evergreen c6 thé
chuyén ra khai thac tai Lach Huyén.
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Mé& rdng cong suat cang Vip-Green nhé bai rong 8 ha. Trong khoang thang 11/2017, VSC d3 dwa vao st
dung bai depot rong 8ha nham ting toc do lwu chuyén container trong bai clia cang Vip-Green. Nho d6,
cang Vip-Green c6 thé tang cdng suat 1én khodng 800,000 Teus/nam ( trwdc dé chi khoang 600,000
teus/nam). Thém vao dé, trong cudi ndm 2017, VSC cling thuc hién dau tu 1 cau quay vdi tam véi 14
hang container vd&i muc tiéu phuc vu cac tau c& |&n cla Maserk Lines

Quan diém va dy bao 2018. Theo cip nhat tir cdc doanh nghiép cang trong khu vuwc H3i Phong, cdng Nam
Dinh Vi cé thé di vao hoat dong tir thang 5/2018 vdi cong suat thiét ké giai doan 1 13 500.000 Teus, dy
béo 1ap day 50% trong ndm 2018. Vi vay canh tranh gitta cac cang tai Hai Phong néi chung va céc cang
trén ban dao Dinh Vi ndi riéng sé ting cao. Tuy nhién ching t6i cho rang viéc cang Nam Dinh Vii vao hoat
dong khéng co tac dong 1én téi Vip-Green cta VSC do: (1) VSC la doanh nghiép hoat déng cé uy tin cao
vdi khach hang, lich sir hoat déng chua cé hién twong khach hang chuyén sang khai thac tai cang déi tha.
(2) Cang Nam Binh Vi 13 cang c6 cau xa bd, vi vay chi phi xay dung cao gan gip déi so vdi cac cang khéc
khu vire ban ddo Dinh Vi, vi vay ching t6i nhan dinh Nam Dinh Vi khdng cé |gi thé 1&n canh tranh vé gia.

Chung tdi dy bdo ndm 2018 VSC ghi nhan doanh thu 1.447 ty (+10%yoy), LNST thudc vé céng ty me dat
313 ty (+23.7%yoy) tuwong &ng véi EPS 2018 dat 4,628 dong/cp dwa trén céc gia dinh:

* San lvong khai thac tai cAng Xanh gidm nhe so véi ndm 2017 dat mdrc 250.000 TEUs do cau Bach Ding
d3a xay xong tlr cudi ndm 2017 va cé thé dua vao sir dung tir quy 3/2018. VSC ¢6 chién lwgc s& chuyén doi
cang nay thanh kho b3i va DC.

¢ Cang Vip-Green ki vong san lwong théng qua dat khodng 600,000 teus (+15.3%yoy). Ching tdi dy bdo
ndm 2018, VSC cé thé tim thém dwoc 2 khach mdi nang s& chuyén phuc vu 18n 10 chuyén/tuan.

e Do d3c thu canh tranh vAn con cao trong khu vire, ddc biét khi Lach Huyén (2019) va Nam Dinh Vi
(5/2018) di vao hoat déng, ching tdi cho rang gid khai thac dich vy trung binh cé thém gidm khoang 5%
so vd&i trung binh 2017.

* Hiéu qua tai cang Vip-Green tang gilp cho BLNG cai thién so v&i ndm 2017, nang 1én mc khoang 32%.
* Ty trong chi phi ban hang va CPQLDN trén doanh thu thudn khéng cé sy thay d6i so vdi ndm 2017
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Phan tich tai chinh

Don vi: ty ddng 2014 2015 2016 2017 2018E
Doanh thu thuan 891 928 1.082 1.303 1.429
LN gép 312 371 396 408 457
DT tai chinh 16 14 17 10 11
CP tai chinh 8 (2) (44) (50) (50)
Lai vay (0) (1) (44) (50) (50)

CP ban hang (3) (8) (11) (15) (15)
CP QLDN (45) 41) (53) (61) (58)
L&i/l6 HDKD 301 344 311 298 346
TNhap khac (rong) 1 2 1 0 0
LN trwéc thué 302 346 311 298 346
LN sau thué 248 277 262 264 287
LN CPB thiéu s - (3) 11 27 29
LN Cty me 248 279 251 237 258
EPS 6.464 6.069 4.964 4.261 4.628
TS ngén han 480 586 605 492 837
Tién va TD Tién 216 332 331 212 529
DT TC ngén han 52 79 32 49 54
Phai thu ngén han 159 93 130 155 170
Tén kho 7 10 9 13 15
TS ngén han khac 46 72 102 62 68
TS dai han 1.009 1.556 1.782 1.912 1.805
Phai thu dai han - 0 0 0 0
TSCD 415 959 1.215 1.202 1.095

TSCD htru hinh

TS thué tai chinh - - - - -

TSCD vo hinh 180 164 183 186 396
TS d& dang dai han - - - -
BT TC dai han 100 109 105 112 112
TS dai han khac 493 487 461 598 598
Téng TS 1.495 2.224 2.397 2.479 2.641
No phai tra 279 793 882 769 700
No ngan han 270 375 297 369 286
Vay ngén han 4 7 58 120 131
No dai han 10 418 585 400 414
Vay dai han 9 418 585 400 414
Vén cha s& hiru 1.216 1.431 1.515 1.710 1.941
Vén gop 345 414 456 501 501
LN chwa phan phéi 234 251 275 258 488
Téng ngudn vén 1.495 2.224 2.397 2.479 2.641
% yoy DTT 4% 17% 20% 10%
Bién In gop 35,0% 39,9% 36,6% 31,3% 32,0%
Lai vay/ DTT 0,0% 0,1% 4,0% 3,8% 3,5%
CP ban hang / DTT 0,3% 0,9% 1,0% 1,1% 1,0%
CP QLDN/DTT 5,1% 4,4% 4,9% 4,7% 4,1%
Bién In thuan 27,8% 29,8% 242% 202% 20,1%

BSC Research

BSC

DT tang trwéng 20% nhd cang Vip Green m&
réng va téng thém sé khach hang phuc vu. Téng
Container théng qua dat khoang 800,000 teus,
trong doé Vipgreen dat 520,000 teus (+68%yoy),
trong khi d6, Green Port chi dat 285,000 teus (-
6%yoy) do tac déng clia cAu Bach Béng

Chi phi tai chinh ting do 1 phan khoan vay phuc
vu mua cdu khdng con dwoc vén hoa

Ty |é CPBH va CPQLDN trén DTT khong c6 bién
dong lén trong nam 2017

Tién twong dwong tién ddi dao, chiém khoang
43% TSNH,

TSDH tang 7.3% chii yéu do trong ki VSC thuc
hién xay dwng mé rong bai depot phuc vu céng
Vip-green. Day la bai rong khoang hon 8 ha ( da
xay diwng va dwa vao st dung 5ha) dwgc VSC
mua tir dau nam 2017.

BLNG gidm manh tr 36.6% xubng con 31.3%

cht yéu do gia dich vu trung binh gidm khoang
10% so v&i nam 2016, do canh tranh tang cao
khi cdu Bach Bang di vao giai doan hoan thién.
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BSC

MOT SO CHi TIEU TAI CHINH CO’ BAN

2013 2014 2015 2016 2017

1. Kha nang thanh toan

Hsb TT ngan han 2,06 1,78 1,56 2,04 1,33
Hsd TT nhanh 2,02 1,75 1,54 2,01 1,30
2. Co ciu vén
TSNH/ TTS 0,44 0,32 0,26 0,25 0,20
TSDH/ TTS 0,56 0,67 0,70 0,74 0,77
Hsé No/ TTS 0,22 0,19 0,36 0,37 0,31
Hs6 No/ VCSH 0,28 0,23 0,55 0,58 0,45
No' ngén han /Equity 0,27 0,22 0,26 0,20 0,22
No DH /Equity 0,01 0,01 0,29 0,39 0,23
3. Nang lwc hoat dong
Vong hang tén kho 46,7 64,7 63,6 70,4 78,0
Vong phai thu 6,4 6,3 7,3 9,6 9,0
Vong phai tra 5,6 55 34 8,6 9,1
Sé ngay HTK 7,7 5,6 57 51 4,6
Sé ngay phai thu 55,8 57,3 49,5 37,6 40,0
Sbé ngay phai tra 64,4 65,8 106,8 42,0 39,7
4. Kha nang sinh loi

LNST/DTT (%) 30,4% 27,8% 29.8% 242% 20,2%
LNST/VCSH (%) 272% 20,4% 19,3% 17,3% 15,4%
LNST/TTS 21,2% 16,6% 12,4% 10,9% 10,6%
LN tr HDKD/DTT 36,4% 33,8% 37,1% 28,7% 22,9%
5. Mé hinh DuPont (5 nhan té)

Thué 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
L&i suét 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
EBIT margin 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3
Vong quay tai san 0,7 0,6 0,4 0,5 0,5
Hé sb don bay 1,3 1,2 1,6 1,6 1,5
6. Dinh gia

EPS 7.511 6.464 6.069 4.964 4.261
BVPS 30.665 35.201 34556 33.266 34.114
7. Tang trwéng ( %yoy )
TTS 32% 49% 8% 3%
No 12% 184% 11% -13%
DTT 13% 4% 17% 20%
LN gop 3% 19% 7% 3%
LNST 103% 112% 95% 101%
EPS -14% -6% -18% -14%

BSC Research

Céc chi sb danh gia thanh khoan & murc rat an
toan, chi yéu nhd hoat ddng kinh doanh én dinh
mang lai LN tét. Diéu nay cho thay VSC c6 du kha
nang trad ng t&i han ding han

Ty trong TSDN ¢6 xu hwéng téang do VSC van
dang trong thoi ki dau tw cau va bai phuc vu cang
Vip-Green. Chung t6i nhan dinh xu hwéng nay sé
gidm trong 2 nam t&i khi cang Vip-Green di vao
giai doan hoat déng &n dinh

Cac hé sé sinh 161 c6 xu hwéng gidm do: (1) Viéc
xay dwng cau Bach Déng lam gidm dang ké san
lwong thdng qua cang Green. (2) Canh tranh cao
trong khu vwc Hai Phong 1am gia dich vu bbc xép
giam khoang 10% trong nam 2016, 2017

TTS c6 tang manh trong nam 2015, 2016 do day
la thoi diém VSC thye hién dau tw xay cAu cang
Vip-Green, v&i von dau tw khoang 900 ty (chwa
k& tién mua dé4t). Trong n&m 2017, VSC chi thuc
hién dau tw mua bai depot 8ha va ciu quay.
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Phan tich kj thuat

DPiém nhéan ky thuat:

- Xu hwéng hién tai: Gidm gia dai han, téng gia ngan han

- Chi b&o xu hwéng MACD trén mirc 0 va phan ky bén trén dwéng tin hiéu, két hop véi chi bao RSI
dang tang, d4u hiéu dang trong xu hwéng tang gia ngan han.

- Thanh khoan: c6 gia tri thanh khoan binh quan 10 phién dat khodng 27 ty déng, khdng thap so véi
thi trwdng chung. Thanh khoén ctia ¢d phiéu tdng dét bién trong phién giao dich ngay 9/3..

Nhéan dinh:

Cb phiéu VSC dang trong xu hwéng gidm gia dai han tir cudi 2017 va dang duoc hé tro & mic 34.5.
Trong céac phién giao dich gan day, sau khi cham nguéng hé tro, gia cd phiéu da bat tang tré lai va
dang tiép can ngudng khang cw 45. Trong phién giao dich 9/3, gia ¢ phiéu da gidm xudng sau khi
gia gan cham nguéng khang cw, véi thanh khodn cao, thé hién ap lwc chét Idi manh.

Khuyén nghi: Nha dau tw tan dung nhip diéu chinh ctia VSC vé gan mirc hé tro clia dwéng trung
binh MA(45) quanh 40 dé gia ting ty trong, ky vong c6 phiéu sé duy tri da tang gia ngan han. Gia hop
ly 40, muc tiéu 45, cét 16 néu VSC mét nguwéng hé tro 34.5.

Db thi ky thuat
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Khuyén cao str dung

Ban bao céo nay clia Cong ty C6 phan Ching khoan Ngan hang DPAau tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung
cép nhung théng tin chung va phan tich vé tinh hinh hoat déng ctia doanh nghlep cling nhu dién bién thi tru’o’ng
ctia cb phiéu ctia doanh nghiép. Bao cdo nay khéng duoc xay dwng dé cung cap theo yeu cau cla bat ky tb chirc
hay ca& nhan riéng & nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gi® chirng khoan. Nha du tw chi nén s dung céac
thong tin, phan tich, binh luan ctia Ban bao cdo nhw 1a ngudn tham khao trwéc khi dwa ra nhivng quyét dinh dau
tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dy bao va quan diém trong bao cdo nay duwoc dwa trén nhirng
ngudn di¥ liéu dang tin cay. Tuy nhién Céng ty C4 phan Chirng khoan Ngan hang dau tw va phat trién Viét Nam
(BSC) khéng dam bao rang cac ngudn théng tin nay 1a hoan toan chinh xac va khéng chiu bat ky mét trach nhiém
nao déi va&i tinh chinh xac cla nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bdo cdo nay, cling nhw khéng chiu trach
nhiém vé nhirng thiét hai déi v&i viéc st dung toan bd hay mét phan néi dung cliia ban bao cao nay. Moi quan
diém ciing nhw nhan dinh dwoc dé cap trong bdo cdo nay dwa trén sw can nhac can trong, cong minh va hop ly
nhét trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay di ma khéng can bao trwéc. Ban bao
cdo nay c6 ban quyén va la tai san clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ngan hang D4u tw va Phat trién Viét Nam
(BSC). Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in &n ma khéng cé sw déng y clia BSC déu trai luat. Bat ky ndi dung nao
cua tai liéu nay ciing khéng dwoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thirc hay phwong thirc nao hodc (ii)
duwoc cung cap néu khong duoc sw chép thuan cia Cong ty C6 phan Chirng khoan BIDV.

BSC Headquarters

BIDV Tower, 10th & 11th Floor
35 Hang Voi, Hoan Kiem, Hanoi
Tel: +84 4 3935 2722

Fax: +84 4 2220 0669

Ho Chi Minh City Office

146 Nguyen Cong Tru St, 9th Floor
District 1, HCMC

Tel: +84 8 3821 8885

Fax: +84 8 3821 8510

http://www.bsc.com.vn
Bloomberg: BSCV <GO>
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