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Lợi nhuận HĐKD (20F, tỷ VND) 462 

 

Vốn hóa (tỷ) 5,734 
Kỳ vọng của thị trường N/A Cổ phiếu đang lưu hành (triệu) 51 
Tăng trưởng EPS (20F, %) 15.2 Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 98.5 
Tăng trưởng EPS thị trường (20F) 0.6 Tỷ lệ sở hữu nước ngoài (%) 28.7 
P/E (20F, x) 14.3 Hệ số Beta (12T) 0.8 
P/E thị trường (20F, x) 14.1 Thấp nhất 52 tuần 86,300 
VN Index 846.4 Cao nhất 52 tuần 169,800 

 

Diễn biến giá  Số liệu HDKD và Định giá 

(%) 1 tháng 6 tháng 12 tháng 

Tuyệt đối -1.9 0.9 -28.0 

Tương đối 1.0 1.7 -14.0 
 

FY ()  2016 2017 2018 2019 2020 (F) 
Doanh thu (tỷ)         496          588          675          748  696 
Lợi nhuận HĐSXKD (tỷ)         289          387          461          527  462 
Tỷ suất LNHĐSXKD (%)        58.3         65.8         68.3         70.4  66.04 
Lợi nhuận ròng (tỷ)         245          344          437          502  457 
EPS (VND)      5,143       6,515       8,145       9,306  7,889 
ROE (%)   —         40.8         49.2         53.4  39.5 
P/E (x)   —         18.7         17.7         12.9  14.3 
P/B (x)   —           7.2           8.9           6.5  4.7 
Lợi tức cổ tức (%)   NA  3.5 5.0 6.7 3.2 
Lưu ý: Lợi nhuận được đề cập là lợi nhuận có thể phân phối cho cổ đông công ty  
Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Securities (Vietnam) LLC Research dự báo 

Cập nhật tình hình 
kinh doanh 

 Năm 2019, doanh thu thuần và lãi ròng đạt 748 tỷ và 502 tỷ đồng, tăng 11% và 21% cùng 
kỳ: 1) Hàng hóa quốc tế đạt 166.290 tấn, tăng 6,5%YoY; 2) Hàng hóa quốc nội đạt 52.160 
tấn, tăng 6,9%YoY; 3) Diện tích văn phòng cho thuê ở mức 6.853m2, tăng 8,7%YoY. 

 6 tháng năm 2020, doanh thu thuần và lãi ròng ở mức 328 tỷ và 221 tỷ đồng, lần lượt giảm 
9% và 8% so với cùng kỳ: 1) Tổng sản lượng luân chuyển hàng hóa dừng ở mức 96.976 tấn, 
giảm 9,1% cùng kỳ trong đó kênh quốc tế giảm 10% và kênh quốc nội giảm 6%; 2) Biên lợi 
nhuận gộp giảm từ 79% xuống còn 78,2% do quý 2/2020 chịu ảnh hưởng dịch nên biên lợi 
nhuận chỉ đạt 76,5%. 

Dự báo năm 2020 
Dự phóng lãi ròng 2020 giảm 9% cùng kỳ 
 Sản lượng quý 2 dự báo là quý thấp điểm nhất trong năm khi tổng sản lượng luân chuyển 

hàng hóa ở mức 42.666 tấn, giảm mạnh 24% so với cùng kỳ. 

 Doanh thu và lãi ròng ước đạt 696 tỷ và 457 tỷ đồng, lần lượt giảm 7% và 9% cùng kỳ: 1) Sản 
lượng hàng hóa nội địa & quốc tế đạt 205.899 tấn, giảm 6% cùng kỳ; 2) Biên lợi nhuận gộp 
giảm từ 79,5% xuống còn 77,3% trước áp lực khó khăn mùa dịch; 3) Doanh thu tài chính kỳ 
vọng tăng 17% và chi phí tài chính giảm 49% cùng kỳ. 

Định giá 
 Chúng tôi khuyến nghị Nắm giữ đối với SCS với giá mục tiêu ở mức VND124,000 (tăng 9,7%). 

EPS forward 2020 ước đạt 7.889 đ/cp, tương ứng P/E forward 2020 ở mức 14,3 lần. Đây là 
mức P/E thấp hơn trung bình kể từ khi chào sàn.  

 Tuy nhiên, chúng tôi đánh giá TRUNG TÍNH dành cho SCS: 1) Nửa cuối năm 2020 kỳ vọng 
hoạt động kinh doanh sẽ có sự cải thiện hơn so với quý 2/2020. Tuy nhiên, sản lượng chung 
sẽ khó đột biến khi dịch Covid vẫn đang có dấu hiệu kéo dài trên toàn thế giới; 2) Câu chuyện 
dịch Covid sẽ tạo áp lực khiến năm 2021 hàng hóa luân chuyển cũng sẽ khó phục hồi; 3) 
Nền tảng tài chính mạnh là cơ sở giúp SCS không gặp nhiều khó khăn trong hoạt động. 
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1) Tổng quan 

Công ty chuyên cung cấp dịch vụ khai thác hàng hóa hàng không tại Cảng hàng không quốc 
tế Tân Sơn Nhất. 

Nhà ga SCS là nhà ga duy nhất của Việt Nam đạt tiêu chuẩn quốc tế của IATA (Hiệp hội vận 
chuyển hàng hóa quốc tế). Cơ cấu cổ đông SCS đang là Gemadept sở hữu 37% và ACV sở hữu 
15,1%. 

Hoạt động chính là kinh doanh, phát triển nhà ga hàng hóa tại sân bay Tân Sơn Nhất: 

+ Khu vực sân đậu: 52.421 m2 có sức chứa 5 máy bay A321 cùng lúc. 

+ Khu vực ga hàng hóa: 26.670m2 với công suất thiết kế 200.000 tấn hàng hóa (giai đoạn 1) 
và nâng lên 350.000 tấn hàng hóa (giai đoạn 2). 

+ Khu vực nhà kho, văn phòng, công trình phụ trợ: 64.000m2. 

2) Cơ cấu tài chính vững mạnh 

SCS có nền tảng tài chính mạnh khi không có nợ vay ngắn và dài hạn. Cổ tức năm 2019 đạt 
45% bằng tiền mặt, thuộc nhóm doanh nghiệp có EPS và trả cổ tức tiền mặt cao nhất trên thị 
trường.  

Tình hình tài chính mạnh là cơ sở giúp SCS hoạt động vẫn ổn định so với các doanh nghiệp 
hoạt động trong lĩnh vực liên quan đến hàng không và cả logistics. 

3) Kỳ vọng hoạt động kinh doanh dần phục hồi 

Sản lượng hàng hóa luân chuyển quý 3/2020 ước đạt 37.011 tấn, tăng 17,6% so với quý 2 nhờ 
sự phục hồi dần kể từ tháng 4 (tháng cách ly xã hội toàn quốc). Đà phục hồi này sẽ tiếp tục 
được duy trì trong quý 4. Tuy nhiên, sản lượng hàng hóa luân chuyển cũng khó có thể về lại 
mức bình thường (>50.000 tấn) theo từng quý của năm 2019. 

Điểm tích cực trong hoạt động năm 2019 là việc công ty ký mới với 4 hãng hàng không mới 
và tất cả các hợp đồng hết hạn năm 2019 đều được tái ký. Tăng trưởng kép (CAGR) sản lượng 
hàng hóa xuất nhập khẩu và nội địa giai đoạn 2015 – 2019 đạt 16,9%/năm là nhân tố thúc đẩy 
kỳ vọng về tăng trưởng sản lượng hàng hóa tương lai. 

 

Hình 1: Sản lượng hàng hóa luân chuyển theo quý  Hình 2: Số lượng chuyến bay của các hãng lớn 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset  Nguồn: Cục hàng không, Mirae Asset Research tổng hợp 
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CTCP Dịch vụ Hàng hóa Sài Gòn (HOSE: SCS) 

Báo cáo kết quả kinh doanh (Tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (Tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2017 2018 2019 2020  (Tỷ đồng) 2017 2018 2019 2020 
Doanh thu 588 675 748 696  Tài sản ngắn hạn 236 213 414 776 
Giá vốn hàng bán 135 147 153 158  Tiền & tương đương tiền 47 47 66 121 
Lợi nhuận gộp 453 528 453 538  Khoản phải thu 63 133 127 127 
Chi phí hoạt động 66 67 68 60  Hàng tồn kho 0 0 0 0 
Thu nhập tài chính thuần (0) 8 13 16  Tài sản ngắn hạn khác 126 33 222 529 
Lời (lỗ) từ công ty liên kết - - - -  Tài sản dài hạn 753 703 659 604 
Lợi nhuận HĐSXKD (điều chỉnh) 387 469 540 462  Tài sản cố định ròng 686 637 591 536 
Lợi nhuận HĐSXKD 387 469 540 462  Đâu tư - - - - 
Lợi nhuận khác 3 2 2 0  Tài sản dài hạn khác 67 67 68 68 
Lợi nhuận trước thuế 384 467 538 492  Tổng tài sản 990 917 1,073 1,380 
Thuế TNDN 40 51 35 35  Nợ ngắn hạn 54 87 65 65 
Lợi nhuận sau thuế 344 416 502 457  Khoản phải trả 48 87 52 52 
EPS (VND) 6,515 7,716 9,306 7,889  Nợ ngắn hạn 7 - - - 
      Nợ ngắn hạn khác 0 0 13 13 
Tăng trưởng và BLN (%)      Nợ dài hạn 21 12 4 4 
Tăng trưởng doanh thu 18.6 14.8 10.8 (6.9)  Nợ dài hạn 3 - - - 
Tăng trưởng lợi nhuận gộp 26.1 16.7 12.6 18.8  Nợ dài hạn khác 17 12 4 4 
Tăng trưởng EBIT  39.6 21.1 15.2 (14.5)  Tổng nợ 75 99 69 69 
Tăng trưởng lợi nhuận ròng 40.5 20.7 20.8 (9.0)  Cổ phần kiểm soát 914 817 1,004 1,311 
Tăng trưởng EPS  33.3 25.5 30.4 (15.2)  Vốn góp chủ sở hữu 572 572 572 572 
Biên lợi nhuận gộp 77.0 78.2 79.5 77.3  Thặng dư vốn cổ phần 21 21 35 35 
Biên lợi nhuận EBIT  66.0 69.1 72.0 66.3  Lợi nhuận chưa phân phối 320 216 385 692 
Biên lợi nhuận ròng 58.6 61.6 67.1 65.7  Cổ đông thiểu số 2 9 12 12 
      Vốn chủ sở hữu 990 917 1,073 1,380 
      BVPS (VND) 15,993 16,349 19,939 23,825 

     
 
     

Báo cáo dòng tiền (Tóm tắt)      Dự báo/Định giá (Tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2017 2018 2019 2020   2017 2018 2019 2020 
Dòng tiền từ hoạt động kinh 
doanh 439 515 582 504  P/E (x) 19.8 18.7 12.0 14.3 

Lợi nhuận trước thuế 384 467 538 492  P/CF (x) 25.3 23.2 13.9 15.8 
Khấu hao 56 55 55 55  P/B (x) 7.6 8.8 6.0 4.7 
Khác (92) 49 (235) (405)  EV/EBITDA (x) 17.8 15.3 11.0 13.2 
Thay đổi trong vốn lưu động 91 (56) 224 362  EPS (VND) 6,125 7,687 10,025 7,889 
Dòng tiền từ hoạt động đầu tư (115) (18) (194) (194)  CFPS (VND) 7,806 9,523 11,618 7,968 
Đầu tư tài sản cố định (4) (3) (14) (14)  BPS (VND) 15,993 16,349 19,939 23,825 
Các hoạt động đầu tư khác (111) (15) (180) (180)  DPS (VND) 53,225 43,059 45,948 79,288 
Dòng tiền từ hoạt động tài 
chính (304) (406) (349) (255)  Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 43.0 72.0 80.0 36.0 

Cổ tức (237) (396) (367) (174)  Lợi tức cổ tức (%) 3.5 5.0 6.7 3.2 
Tăng vốn chủ sở hữu 5 0 18 (81)  Vòng xoay khoản phải thu (x) 11.1 10.6 11.3 11.0 
Tăng nợ vay (72) (10) - -  Vòng xoay hàng tồn kho (x) 32,573 43,163 58,536 44,758 
Tiền mặt đầu kỳ 92 47 47 66  Vòng xoay khoản phải trả (x) 22.5 32.9 32.8 29.4 
Tiền mặt cuối kỳ 47 47 66 121  ROA (%) 35.2 43.6 50.5 37.3 
      ROE (%) 40.9 48.0 55.1 39.5 
      ROIC (%) 42.4 52.9 58.6 42.0 
      Nợ/Vốn CSH (%) 8.2 12.2 6.9 5.3 
      Tỷ lệ thanh toán hiện thời (%) 3.1 2.1 6.0 12.0 

      Nợ ròng/Vốn CSH (%) 1.1 - - - 
      Khả năng thanh toán lãi vay (x) 108.1 3,205.7 553.1 1,107.8 
           
           
           
           
Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Securities (Vietnam) LLC Research dự báo 
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