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Báo cáo Doanh nghiệp: Vận tải và xếp dỡ Hải An (HAH VN)     Phí Công Linh 

   (+84) 24 3573 0073 - ext: 704 

linhpc@gtjas.com.vn 
 

                                                   19 tháng 10 năm 2022  
 

Cập nhật tình hình thị trường vận tải Q3 2022 

• Giá cước vận tải container giảm mạnh 65% từ đỉnh. Giá 

thuê tàu giảm theo giá cước khi nhu cầu vận tải giảm 

mạnh. 

• Một lượng cung tàu đóng mới sẽ bàn giao trong năm 

2023 và 2024, ước tính khoảng 28% đội tàu hiện có 

(7.1 triệu teus được đưa vào trong 2 -3 năm tới so với 

tổng công suất hiện tại là 25 triệu teus). 

• Lợi nhuận HAH sẽ giảm mạnh khi các hợp đồng cũ đến 

thời điểm gia hạn vào cuối 2022 và 2023. 

• Rất khó để nhận định mức suy giảm của giá cước và giá 

thuê trong bối cảnh lạm phát rất cao và khả năng FED 
tăng lãi suất mạnh còn tiếp diễn. 

• Chúng tôi cho rằng với mức đầu tư lớn vào đội tàu 

trong năm vừa qua tại mức giá cao kéo theo hiệu suất 

đầu tư giảm trong thời gian tới.  

KHUYẾN NGHỊ 

Chúng tôi khuyến nghị Trung lập với cổ phiếu HAH 

Rating:                         Neutral 
 Maintained   

  
 

6-18m TP:           VND      
  
  

Gia  co  phie u： VND42,600 
 

 

Die n bie n gia  co  phie u 
 

 
 

Thay đo i gia  
 

1 M 
 

3 M 
 

1 Y 
 

Tuye  t đo i % 
 

-21.0% -36.5% -15.5% 

SS % vớ i VNI index 
 

-7.7% -38.2% -1.5% 

Gia  trung bì nh (VND) 
 

 44,443   58,056   60,698  

Nguồn: Bloomberg, Guotai Junan Việt Nam 

 

Năm tài 
chính 

DT 
 

LNST 
 

EPS 
 

EPS 
 

PER 
 

BPS 
 

PBR 
 

DPS 
 

Yield 
 

ROE 
 

12/31  (VND ty )  (VND ty )  (VND)  (△%)  (x)  (VND)  (x)  (VND) (%)  (%) 

2017A 778  153  2,130 15.6% 4.21 19,278 0.9 1000 47% 22.1 

2018A 1,054 159  1,729 -18.8% 5.06 19,603 0.7 1,000 58% 14.1 

2019A 1,109 133 2,574 48.9% 4.2 20,413  0.5 1500 58% 12.2 

2020A 1,192 146 2,912 13.1% 8.5 21,908  1.1 1000 34% 12.9 

2021A 1,955 445 9,175 213% 10.3  32,238  2.9  1,000  1% 23.0  

 
CPLH (m)  68.295   Co  đo ng lớ n Đa u tư va  va  n ta i Ha i Ha  8.15% 
Vo n hoa . (VNĐ m)  2,909   Free float (%)  66.0 
KLGD TB 3 tha ng. (‘000) 1,770.0   FY21 Net gearing (%) 49.0  
Gia  52 tua n cao/tha p (VNĐ)  37,250 / 92,900  

  

Nguồn︰Công ty, Guotai Junan Vietnam.  
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Như chu ng to i đa  dư  ba o tư  đa u na m, ne n kinh te  the  giớ i đang trong chu ky  suy thoa i, nhu ca u tie u du ng va  

đa u tư suy gia m, la i sua t ta ng cao, ke o theo nhu ca u va  n ta i đướ ng bie n suy gia m nhanh cho ng sau đớ t tì ch 

trư  to n kho trong Q1 2022. Gia  cướ c va  n ta i container (the  hie  n qua chì  so  World Container index) gia m hớn 

65% so vớ i đì nh thie t la  p va o Q4 2021. Gia  thue  ta u ca c kì ch cớ  theo đo  cu ng gia m ma nh khoa ng 50% so vớ i 

mư c đì nh đa t đướ c va o Q2 2022. Trong 2024, mo  t lướ ng ta u đo ng mớ i se  ba n giao, ga y a p lư c dư cung trong 

khi nhu ca u su t gia m. 

Chart 1- Giá cước container tổng hợp WCI 

 

Nguồn: World container index 

Chart 2- Giá cước container tổng hợp WCI các tuyến chính 

 

Nguồn: World container index 



 
1

9
 t

h
á

n
g

 1
0

 n
ă

m
 2

0
2

2
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

V
ậ
n
 t

ả
i 
v
à

 x
ế

p
 d

ỡ
 H

ả
i A

n
 (

H
A

H
 V

N
)

Vận tải và xếp dỡ Hải An (HAH VN) 

 
 

 
See the last page for disclaimer                                                                                        Page 3 of 8 

Chart 3- Số lượng tàu đặt đóng mới/đội tàu hiện có (teus) 

 

Nguồn: Alphaliner 

Chart 4- Lượng tàu đặt đóng dự kiến bàn giao 

 

Nguồn: Alphaliner 

Nguồn: Clarksons 
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Chart 5- Giá thuê tàu định hạn tổng hợp 

 

Nguồn: Harperpetersen 

 

Giá thuê tàu định hạn 
theo kích cỡ ($) 

700 1,100 1,700 2,500 2,700 3,500 4,250 6,500 8,500 

14 tháng 10, 2022 $13,500 $14,000 $15,000 $22,000 $24,000 $27,500 $32,000 $46,000 $58,000 

7 tháng 10, 2022 $15,000 $17,000 $20,000 $25,000 $27,500 $32,500 $37,500 $55,000 $65,000 

30 tháng 9, 2022 $16,000 $19,000 $22,000 $27,500 $30,000 $35,000 $40,000 $60,000 $70,000 

23 tháng 9, 2022 $18,000 $22,000 $27,000 $40,000 $45,000 $50,000 $55,000 $80,000 $95,000 

Nguồn: Harperpetersen 

Ở  thi  trướ ng no  i đi a, to ng sa n lướ ng ha ng hoa  qua ca ng bie n đang gia m trong như ng tha ng ga n đa y. To ng 

sa n lướ ng tho ng qua ca ng ta ng 2.2% trong 8 tha ng 2022. Chi u sư  a nh hướ ng bớ i chì nh sa ch Zero Covid ớ  

Trung Quo c, ha ng hoa  va  n ta i no  i đi a cu ng bi  a nh hướ ng do va  n ta i no  i đi a chu  ye u phu c vu  tuye n feeder va  

giao thướng vớ i Trung Quo c. Hie  n gia  cướ c va  n ta i no  i đi a đa  gia m 10% so vớ i Q3 2022. Sang 2023 va  2024, 

như đa  nha  n đi nh tư  trướ c, ca c ta u container đướ c cho thue  ớ  tuye n quo c te  se  he t hớ p đo ng va  đưa ve  khai 

tha c trong tuye n no  i đi a, ga y a p lư c nguo n cung ra t lớ n va  a nh hướ ng tie u cư c le n gia  cướ c. Khoa ng 45% 

lướ ng ta u container trong nướ c đướ c đem cho thue  tuye n quo c te .  

Ca c hớ p đo ng cho thue  ta u cu a HAH như Haian East, Haian City va  A Kibo se  gia ha n thue  va o cuo i na m, kha  

na ng gia  thue  se  gia m ma nh theo gia  thi  trướ ng (khoa ng 50% ve  khoa ng $12,000 - $15,000/nga y). Ca c ta u 

kha c như Haian West, Haian Mind, Anbien Bay se  gia ha n cuo i na m 2023 va  đa u na m 2024. Vì  ca c con ta u 

đướ c đa u tư ớ  thớ i đie m gia  ta u đa t đì nh (khoa ng $25 trie  u đo  mo i ta u), thì  ty  sua t lớ i nhua  n se  gia m đa ng 

ke , ke o theo gia  tri  ba n thư  ca p cu a ca c con ta u thuo  c sớ  hư u cu a HAH se  suy gia m.  

Ma  c du  doanh thu va  lớ i nhua  n trong Q2 2022 đa t ky  lu c la  929 ty  đo ng doanh thu (+107% svck) va  LNST 

la  240 ty  đo ng (+191% svck) va  chu ng to i cho ra ng ke t qua  kinh doanh trong 2022 va n o n đi nh va  co  the  đa t 

mư c lớ i nhua  n sau thue  la  800 ty  đo ng. Tuy nhie n, khi ca c ta u pha i gia ha n hớ p đo ng thue  đi nh ha n vớ i gia  

tha p hớn nhie u so vớ i na m nay, mư c suy gia m lớ i nhua  n trong thớ i gian tớ i la  kho ng the  tra nh kho i. Chu ng 

to i cho ra ng ra t kho  đe  nha  n đi nh mư c suy gia m cu a gia  cướ c va  gia  thue  trong bo i ca nh la m pha t ra t cao va  

kha  na ng FED ta ng la i sua t ma nh co n tie p die n. 
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Định giá và khuyến nghị.  
 
Ru i ro suy thoa i kinh te , la m pha t cao va  FED ta ng la i sua t ma nh a nh hướ ng lớ n đe n nhu ca u va  n ta i 
container. Gia  cướ c su p đo  tư  mư c đì nh thie t la  p trong Q4 2021 a nh hướ ng đe n gia  thue  ta u cu a HAH. 
Chu ng to i cho ra ng vớ i mư c đa u tư lớ n va o đo  i ta u trong na m vư a qua ta i mư c gia  cao ke o theo hie  u sua t 
đa u tư gia m trong thớ i gian tớ i.  
 
Chúng tôi khuyến nghị Trung lập với cổ phiếu HAH.  
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Báo cáo tài chính tóm tắt 
 

Báo cáo KQKD  Báo cáo cân đối kế toán 

31/12 năm tài 
chính (tỷ VND) 

2019A 2020A 2021A Q1/2022A Q2/2022A  31/12 năm tài 
chính (tỷ VND) 

2019A 2020A 2021A Q1/2022A Q2/2022A 

Doanh thu 1,109 1,192 1,955 652 929  Tài sản ngắn 

hạn 
665 695 1287 1,852 1634 

yoy(%) 5.2% 7.5% 64.1% -66.6% N/A  Tiền tương 

đương tiền 
243 221 485 406 539 

Giá vốn (890) (952) (1241) (312) (495)  Đầu tư ngắn hạn 52 80 87 151 242 

LNG 219 239 714 340 434  Phải thu ngắn 

hạn 
267 308 633 1212 746 

yoy(%) 0.0% 9.2% 198.4% -52.4% N/A  Hàng tồn kho 53 46 48 60 85 

Chí phí bán 
hàng, QLDN 

(67) (68) (85) (24) (28)  Tài sản dài hạn 1163 1400 1945 2019 2702 

Thu nhập/chi phí 

khác, ròng 
3 0 20 0 (19)  Tài sản cố định 

hữu hình 
850 1075 1293 1251 1781 

Thu nhập tài 

chính 
15 17 26 4 16  Tài sản cố định 

vô hình 
4 3 4 4 4 

Chi phí tài chính (17) (25) (33) (10) (15)  
Chi phí sản xuất 

kinh doanh dở 

dang 

12 1 7 8 8 

Thu nhập từ 

công ty ldlk 
3 6 19 10 8  Trả trước và 

phải thu khác 
252 250 255 249 242 

LNTT 156 170 662 320 396  Đầu tư vào công 

ty LDLK 
34 50 148 174 183 

yoy(%) -16.89% 9.00% 289.23% -51.64% N/A  Đầu tư khác 10 10 20 20 20 

Chi phí thuế 

TNDN 
(23) (24) (112) (58) (72)  Tổng tài sản 1828 2095 3232 3870 4336 

LNST 133 147 551 263 324  Nợ ngắn hạn 286 320 621 725 836 

yoy(%) -16.5% 10.4% 275.6% -52.3%   Phải trả ngắn 

hạn 
1 1 1 10 9 

CĐ thiểu số 11 8 105 63 85  Vay ngắn hạn 84 111 234 217 269 

LNST thuộc về 

mẹ 
121 138 446 200 240  Phải trả dài hạn 287 438 710 1058 1119 

yoy(%) -10.2% 13.9% 222.1% -55.1% N/A  vay dài hạn 237 348 559 847 908 

EPS(VND) 2,488 2,835 9,133 4,099 3,510  Nợ phải trả 573 759 1330 1783 1955 

yoy(%) -10.2% 13.9% 222.1% -55.1% N/A  Cổ đông thiểu 

số 
259 267 350 413 473 

      
 Vốn góp  488 488 488 488 683 

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ  
Các quỹ và lợi 

nhuận chưa 

phân phối 
508 581 1064 1186 1225 

31/12 năm tài 
chính (tỷ VND) 

2019A 2020A 2021A Q1/2022A Q2/2022A  Vốn chủ sở hữu 1255 1336 1902 2087 2381 

LNTT 156 170 662 320 396  yoy (%) 3.0% 6.5% 42.4% N/A N/A 

Điều chỉnh 120 148 156 59 72  
      

Thay đổi vốn 

lưu động 
(92) (42) (28) (104) (122)  

      

Tiền từ HĐKD 184 277 790 276 347  Chỉ số tài chính 

Chi đầu tư mua 

sắm TSCĐ 
(198) (349) (620) (537) (197)   2019A 2020A 2021A Q1/2022A Q2/2022A 

Tiền từ HĐĐT (220) (383) (650) (626) (280)  BLNG (%) 20 20 37 52 47 

Phát hành (mua 
lại) cổ phiếu 

0 0 99 0 0  Biên LN hoạt 

động (%) 
14 14 34 49 43 

Khác 7 85 25 272 63  BLN ròng (%) 10.9 11.6 22.8 30.6 25.8 

Tiền từ HĐ TC 7 85 124 272 63  ROA (%) 6.6 6.6 13.8 5.2 N/A 

Tiền và tương 

tiền đầu kỳ 
272 243 221 485 406  ROE (%) 10.6 11.0 28.9 12.6 N/A 

Thay đổi tiền 

ròng 
(29) (22) 264 (79) 131  Net gearing ratio 

(%) 
25.5 34.4 41.7 51.0 49.4 

Tiền và tương 

đương tiền cuối 

kỳ 

243 221 485 406 539  Current ratio(x) 2.3 2.2 2.1 2.6 2.0 
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XẾP HẠNG CỔ PHIẾU 

Chì  so  tham chie u: VN – Index.                                            Ky  ha n đa u tư: 6 đến 18 tháng                                                   
Khuyến nghị Định nghĩa 

Mua 
Ty  sua t lớ i nhua  n ky  vo ng>= 15% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng tì ch cư c 

Tích luỹ 
Ty  sua t lớ i nhua  n ky  vo ng tư  5% đe n 15% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng tì ch cư c 

Trung lập 
Ty  sua t lớ i nhua  n ky  vo ng tư  -5% đe n 5% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng trung la  p 

Giảm tỷ trọng 
Ty  sua t lớ i nhua  n ky  vo ng tư  -15% to -5% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng ke m tì ch cư c 

Bán 
Ty  sua t lớ i nhua  n ky  vo ng nho  hớn -15% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng ke m tì ch cư c 

XẾP HẠNG NGÀNH 
Chì  so  tham chie u: VN – Index                                    Ky  ha n đa u tư: 6 đến 18 tháng 

Xếp loại Định nghĩa 

Vượt trội 
Ty  sua t lớ i nhua  n trung bì nh nga nh so vớ i VN-Index lớ n hớn 5% 
Hoa  c trie n vo ng nga nh tì ch cư c 

Trung lập 
Ty  sua t lớ i nhua  n trung bì nh nga nh so vớ i VN-Index tư  -5% đe n 5% 
Hoa  c trie n vo ng nga nh trung la  p 

Kém hiệu quả 
Ty  sua t lớ i nhua  n trung bì nh nga nh so vớ i VN-Index nho  hớn -5% 
Hoa  c trie n vo ng nga nh ke m tì ch cư c 

KHUYẾN CÁO 
Ca c nha  n đi nh trong ba o ca o na y pha n a nh quan đie m rie ng cu a chuye n vie n pha n tì ch chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o 
ca o na y ve  ma  chư ng khoa n hoa  c to  chư c pha t ha nh. Nha  đa u tư ne n xem ba o ca o na y như mo  t nguo n tham kha o va  
kho ng ne n xem ba o ca o na y la  no  i dung tư va n đa u tư chư ng khoa n khi đưa ra quye t đi nh đa u tư va  Nha  đa u tư pha i 
chi u toa n bo   tra ch nhie  m đo i vớ i quye t đi nh đa u tư cu a chì nh mì nh. Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t 
Nam kho ng chi u tra ch nhie  m đo i vớ i toa n bo   hay ba t ky  thie  t ha i na o, hay sư  kie  n bi  coi la  thie  t ha i na o la  he   qua  pha t 
sinh tư  hoa  c lie n quan tớ i vie  c sư  du ng toa n bo   hoa  c tư ng pha n tho ng tin hay y  kie n na o đướ c đe  ca  p trong ba n ba o 
ca o na y.  
Chuye n vie n pha n tì ch chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o na y nha  n đướ c thu  lao dư a tre n ca c ye u to  kha c nhau, bao 
go m cha t lướ ng va  đo   chì nh xa c cu a nghie n cư u, pha n ho i cu a kha ch ha ng, ye u to  ca nh tranh va  doanh thu cu a co ng ty. 
Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam va  ca n bo  , To ng gia m đo c, nha n vie n co  the  co  mo  t mo i lie n he   
đe n ba t ky  chư ng khoa n na o đướ c đe  ca  p trong ba o ca o na y (hoa  c trong ba t ky  khoa n đa u tư na o co  lie n quan). 
Chuye n vie n pha n tì ch chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o na y no  lư c đe  chua n bi  ba o ca o tre n cớ sớ  tho ng tin đướ c cho 
la  đa ng tin ca  y ta i thớ i đie m co ng bo . Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam kho ng tuye n bo  hay cam 
đoan, ba o đa m ve  tì nh đa y đu  va  chì nh xa c cu a tho ng tin đo . Ca c quan đie m va  ướ c tì nh trong ba o ca o na y chì  the  hie  n 
quan đie m cu a chuye n vie n pha n tì ch chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o ta i thớ i đie m co ng bo  va  kho ng đướ c hie u la  
quan đie m cu a Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam va  co  the  thay đo i ma  kho ng ca n ba o trướ c. 
Ba o ca o na y đướ c chua n bi  cho mu c đì ch duy nha t la  cung ca p tho ng tin cho ca c Nha  đa u tư bao go m nha  đa u tư to  chư c 
va  nha  đa u tư ca  nha n cu a Guotai Junan Vie  t Nam ta i Vie  t Nam va  ớ  nướ c ngoa i theo lua  t pha p va  quy đi nh co  lie n quan 
ro  ra ng ta i quo c gia nới ba o ca o na y đướ c pha n pho i va  kho ng nha m đưa ra ba t ky  đe  nghi  hay hướ ng da n mua, ba n 
hay na m giư  chư ng khoa n cu  the  na o ớ  ba t ky  quo c gia na o. Ca c quan đie m va  khuye n ca o đướ c trì nh ba y trong ba n 
ba o ca o na y kho ng tì nh đe n sư  kha c bie  t ve  mu c tie u, nhu ca u, chie n lướ c va  hoa n ca nh cu  the  cu a tư ng Nha  đa u tư. Nha  
đa u tư hie u ra ng co  the  co  ca c xung đo  t lớ i ì ch a nh hướ ng đe n tì nh kha ch quan cu a ba n ba o ca o na y.  
No  i dung cu a ba o ca o na y, bao go m nhưng kho ng giớ i ha n no  i dung khuye n ca o kho ng pha i la  ca n cư  đe  Nha  đa u tư hay 
mo  t be n thư  ba ye u ca u Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam va /hoa  c chuye n vie n chi u tra ch nhie  m 
chua n bi  ba o ca o na y thư c hie  n ba t ky  nghì a vu  na o vớ i Nha  đa u tư hay mo  t be n thư  ba lie n quan đe n quye t đi nh đa u 
tư cu a Nha  đa u tư va /hoa  c no  i dung cu a ba o ca o na y.  
Ba n ba o ca o na y kho ng đướ c sao che p, xua t ba n hoa  c pha n pho i la i bớ i ba t ky  đo i tướ ng na o cho ba t ky  mu c đì ch na o 
ma  kho ng co  sư  cho phe p ba ng va n ba n cu a đa i die  n co  tha m quye n cu a Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan 
Vie  t Nam. Vui lo ng da n nguo n khi trì ch da n. 
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