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CONG TY CO PHAN PAU TU VA PHAT TRIEN CANG PINH V
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Bao cao [an dau 02/10/2019

Khuyé&n nghi: KHA QUAN
Gia muc tiéu (VND): 47.000
Tiém nang tang gia: 14%
C8 tirc: 45%
Lgi suét ¢ turc: 10,9%

DVP — TIEP TUC DUY TRI HIEU QUA TOT TRONG KINH DOANH

Mét so chi tiéu kinh doanh cia CTCP Pau tu va Phat trién cang Pinh Vii —
DVP

Chi tiéu
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Théng tin c6 phiéu 02/10/2019

Doanh thu thuan (ty vnd) 652 627 639 650
Tang truéng doanh thu 0,0% -3,8% 1,9% 1,7%
Lgi nhuan gop (ty vnd) 320 310 317 305
Bién Igi nhuan gép 49,1% 49,4%  49,6%  46,9%
Lgi nhuan sau thué (ty vnd) 287 287 288 257
Tang truéng LNST 2,1% 0,0% 0,3% -10,8%
Bién LNST 44,0% 45,8% 45,1% 39,5%
EPS (vnd) 7.020 6.823 7.194 6.435

Gia hién tai (VND) 41.400
S8 Iugng CP niém yét 40.000.000

Von diéu Ié (ty VND) 400
Von hoéa TT(ty VND) 1.656
Khoang gid 52 tuan 33.800-
(VND) 48.300
% Sa hitu nudc ngoai 13,8%
% Gidi han sg hitu NN 100%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2016 2017 2018
EPS (vnd)  7.020  6.823  7.194
BV (vnd)  22.837 24.444  26.650
Co tlc(%) 75 45 45
ROA(%) 26,25 2653 2540
ROE(%) 3096 30,40 28,16

Hoat dong chinh

Cong ty C6 phan Dau tu va Phat trién
Cang Dinh Vi dugc thanh Iap nam 2002.
Hoat dong chl yéu cla cong ty la hoat
ddng khai thac cang bién va xép d& hang
hda, chiém 90% téng doanh thu hang
nam.

Ngudn: VNCS tng hgp

Www.vn-cs.com

Luan diém dau tu:

> Nganh cang bién Viét Nam dang trén da tiang trudéng tot va du
dia phat trién cho nganh van con rat I6n nhd vao viéc Viét Nam cd Igi the
vé vi tri dia ly va dang dugc hudng Igi trong cudc chién thugng mai My - Trung;
tao diéu kién t8t cho cac doanh nghiép trong nganh phét trién.

» CTCP Pau tu va Phéat trién Cang Binh Vii (DVP) sd hitu Cang Binh Vi véi
vi tri dia ly thuan Igi, trang thiét bi hién dai vugt trdi. Ngoai ra, nhd tap
trung vao khai thac theo chiéu sadu — phat trién cac dich vu sau cang nén hiéu
qua kinh doanh cua DVP ludn 6n dinh va cé chiéu hudng di 1én.

> Doanh thu thuan, Igi nhuan sau thué cua DVP tuy khong ting
trudng cao qua cac nam nhirng luén duy tri dugc phong do tot. Bién Igi
nhuén gdp ctia DVP cao va 6n dinh nhét trong nganh.

> Trong nam 2019, DVP than trong du kién sé dat mirc tang
truéng 1,7% trong doanh thu nhung giam 9,8% trong Igi nhuan truéc
thué. Li do Igi nhudn suy giam chd yéu la tinh hinh canh tranh dang gay gat
gilta cac cang khu vuc Hai Phong, ngoai ra con cd cac rui ro khac nhu: viéc dich
chuyén céc tuyén dich vu tau cta cac hang tau; gid dich vu xép d& container
dudc du bao co suy giam. Méc du vay, nhitng su’ suy giam nay nam trong ké
hoach tinh toan tir dau ndm nén DVP van ndm thé cha dong trong kinh doanh.

> K&t thuc 6 thang dau ndm 2019, DVP da dat dugc 289 ty déng doanh
thu, giam 7% clng ky nam 2018 va dat 44,5% ké hoach doanh thu ca nam;
dong thai dat 168,5 ty dong Igi nhuan trudc thu€, tang 13% so vdi clng ky ndm
ngoai va dat han 59% k€ hoach Igi nhuan ca nam. Chung t6i du phéng DVP cd
thé& hoan thanh t6t ké hoach ca ndm 2019 d3 dé ra.

> Tinh hinh tai chinh lanh manh khi ty 1& t6ng ng/tong tai san va téng
ng/von chd s@ hifu ciia DVP gan nhu thap nhat so véi cac doanh nghiép trong
nganh. DVP la cong ty duy nhat trong nganh khéng stf dung ng vay.

Rui ro cua Cong ty:

> Rui ro chung cua nganh khi My c6 kha ndng sé danh thué vao hang
hda xuét khau cta Viét Nam.

Khuyén nghi: Bang phucng phap P/E va phuong phap chiét khdu dong tién
FCFE, chiing tdi udc tinh thj gid hgp ly ctia ¢6 phiéu DVP la 47.000 VND/CP. M(rc
dinh gia nay clia chuing t6i cao han 14% so vdéi thi gia hién tai ctia DVP la 41.400
VND/CP. Do vay, chlng tdi khuyén nghi KHA QUAN ddi véi 6 phiéu DVP cho
muc tiéu dau tu trung va dai han trong 6-12 thang tdi.
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TONG QUAN NGANH VA DOANH NGHIEP
Tong quan nganh cang bién Viét Nam

Lgi thé vi tri dia ly cua Viét Nam

Ludng hang héa van chuyén tir va dén Viét Nam

(Ngudbn: Google map)

Xét vé vi tri dia li, Viét Nam 13 nudc cd Igi thé rt I6n khi ndm ngay canh Bién
Dong vai dudng bd bién dai 3.260 km, c6 nhiéu viing nudc sau, gan tuyén dudng
hang hai qudc té.

Vé khu vuc cang bién phia Béc, Viét Nam la clra ngd ti€p néi gilta cac quéc gia
Pong Bic A nhu Nhat Ban, Trung Quéc, Han Qudc. O khu vuc cang bién mién
Nam, Viét Nam c6 vi tri két n6i cac nudc Chau A véi van tai quéc t&. Hién tai,
nudc ta dang c6 49 cang bién, 166 bén cang va 330 cau cang vdi tdng chiéu dai
gan 40km.

Thuc trang kim ngach xuat nhap khau ctia Viét Nam

Trong 5 thang dau ndm 2019, kim ngach xuét kh3u cla Viét Nam dat 101 ty
USD, téng 6,7% so vé&i cung ky nam 2018. Toc do tang trudng co phan khiém
t6n so vdi cac ndm trudc mét phan do téng trudng chdm lai & mang xuét khau
dién thoai di dong, ngoai ra la do hiéu (rng Tét dai han nam 2018. Tuy nhién,
nlra cudi ndm 2019, xuét khiu dudc ky vong sé dat tdc dd tdng trudng cao hon.

Viét Nam dang ti€p tuc dugc hudng Igi trong cudc chi€n thugng mai My - Trung
khi tdng trudng xudt khau tai nhitng mat hang vén 1a th& manh cua cac doanh
nghiép Trung Quéc. Chi phi nhan cdng hap dan van tiép tuc thu hat nhitng dong
von FDI In.
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Kim ngach xuét khau Viét Nam 2009-2018 (US$ bn)
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(Ngudn: Téng cuc Hai quan, Téng cuc Théng ké)
Du bao san lugng hang hda thong qua hé thdng cang Viét Nam sé tiép tuc tang
trudng cao dua vao viéc Viét Nam sé ti€p tuc duy tri nén kinh té dinh hudng xuat
kh&u dé& dén dong vén FDI chuyén tir Trung Qudc vao Viét Nam. Theo nghién
clru, kim ngach xuét nhp khau cta Viét Nam sé téng vdi téc d6 binh quén
12,9%/nam trong giai doan 2017 — 2026.

Kim ngach xuat nhap khiu Viét Nam 2016-2026 (ty USD)
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(Ngudn: VINCS téng hap)
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Thuc trang phat trién nganh cang bién Viét Nam
Trong ndm 2018, khdi lugng luu van cua toan b hé thong cang Viét Nam dat
17,8 triéu TEU, tdng 23% so vdi nam 2017.
Tang truéng luvu van hang héa Viét Nam
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(Ngudn: Cuc Hang hai Viét Nam)

Hai khu vuc chinh 13 cum cang phia Nam va cum cang phia Bac chiém chd dao
ty trong luu van hang héa théng qua cling nhu phan I6n tang truéng luu van
trong cac nam. Day la hai cum cang quan trong nhat, ca hai da lot danh sach 50
cang container I16n nhat thé gidi, va vi tri trong bang x€p hang clia hai cum cang
nay sé tiép tuc tdng Ién khi xudt kh3u cta Viét Nam ngay cang tng trudng.

Xét vé chudi gia tri, nganh cang bién Viét Nam dugc chia 1am hai phan bao gom
dau vao va dau ra.

Dau vao Cang bién Daura
2 Dich vu
Ha tang xep d&
cang tai cau
cang
Dich vu
Trang Xt ly
thiét bi hang
hoéa
con y Dichvu
Pl é’ kho bi,
ghe y  lwu trly
Dich vu
Lao dong lai dat

tau

(Ngudn: VINCS téng hop)
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Xét vé cd ciu dau vao, dau vao nganh cang bién Viét Nam bao gom: déat cang,
ha tang, trang thiét bi, lao dong.

Co cau chi phi dau vao nganh cang bién Viét Nam

1% 5%

= Chi phi nhan cong
= Khau hao TSCD
= Chi phi mua ngoai
= Chi phi khac
Phi thué ha tang cang

Chi phi nguyén vat liéu

(Ngudn: VINCS tbng hop)

Chi phi nhan cong chiém ty trong cao trong tong chi phi hoat ddng clia nganh,
tuy nhién chat lugng ngudi lao dong trong nganh cang chua thuc su cao.

Vé co cau ha tang, hé thdng ha tang cang chua dong bé do Nha nudc dau tu
bang ngudn vén hodc bang vén ODA sau dd tién hanh cho cac doanh nghiép
khai thac cang thué két cau ha tang. Diéu nay dan dén su chua dong bd gitra hé
thong cac cang do con phai phu thudc vao doanh nghiép dau tu. Bén canh do,
trang thiét bi dugc sir dung & cang tai Viét Nam déu dugc nhap khau do Viét
Nam van chua thé tu san xudt dudc cac trang thiét bi I6n nhu’ cau bd, cau gian,
cdu khung RTG... Ngoai cac cang 16n & Hai Phong, khu vuc TPHCM va Viing Tau
dugc dau tu cac trang thiét bi hién dai, con lai cac cang khac tai Viét Nam cd
trang thiét bi va cdng nghé con 16i thdi va can nhiéu lao dong tha céng, cac thiét
bi x&p d& tuong ddi lac hau véi cong suét bdc d& con thadp, dan dén tinh trang
cham tré & cac bén cang.

Co cau doanh thu nganh cang bién
3.9%

0.7%

2.6% = Xép d& hang héa

= Luu kho bai container thuGng

» = Luu kho bdi container lanh

= Lai dat tau
XU ly hang hda

Khac

(Ngudn: VINCS téng hop)

Xét vé co cdu dau ra, dau ra nganh cang bién Viét Nam Ia cac dich vu x&p dg,
kho bai, lai d&t tau trong dé doanh thu chl y&u van dén tir hoat dong xép dd
hang hoa véi 72,5%, theo sau la doanh thu tir lvu kho bai véi 20,2%. Dua trén
cd cdu doanh thu, ¢ thé thdy co cdu doanh thu clia nganh khdng c6 qua nhiéu
bi€n dong khi mang xép dd hang hdéa déu duy tri trén 70%, mang kho bai trén
20%.

5

CTCP Pau tu va Phat trién Cang Pinh Vii (DVP - HSX) 10.2019



PHAN TICH DOANH NGHIEP @ /s

VNCS Research Center \

Theo s6 liéu thong ké cta Cuc hang hai Viét Nam, san lugng hang ndi dia thong
qua cang Viét Nam trén 30%, con lai I hang xuat nhap khau. Nudc ta cé khoang
80 cang chuyén phuc vu cho hang rgi, hang long, hang chuyén dung, cac cang
nay chl yéu lam viéc véi cac hang tau ndi dia luu chuyén hang héa Bac — Nam.

Cd cau doi tau Viét Nam

3.5%

= Tau chd hang téng hgp
= Tau chd hang kho
= Tau chd dau va hda chat

Tau chd hang rdi

Tau container

(Ngudn: VINCS tbng hop)
Két luan
Nhu vy, nganh cang bién Viét Nam dang trén da téng trudng tét va du dia phat

trién cho nganh van con rat 16n. Trong ndi bd nganh can tap trung cdi thién
nhitng diém con yéu dé hiéu qua kinh doanh cua nganh dat mdc t6i da.
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Tong quan Cong ty C6 phan Pau tu va Phat trién Cang Pinh Vii

(DVP)

Lich st hinh thanh va phat trién

2002: CTCP Pau tu va Phat trién Cang Dinh Vi dugc thanh 13p.

2003: Cong ty dugc S& KE hoach va Pau tu Thanh phd Hai Phong cap
Gidy chdng nhan dang ky lan dau vdéi von diéu |é ban dau la 100 ty
dong.

2009: C& phiéu clia cdng ty dugc niém yét trén HOSE.

2013: Tang von diéu lé tir 200 ty dong Ién 400 ty dong.

Nganh nghé kinh doanh

Dich vu xép d& hang hda. Kinh doanh kho, bai. Dich vu dai ly van tai va
giao nhan hang héa. Dich vu xuédt nhip kh3u. Van tai hang héa da
phuong thic. Dich vu hang hai.

Khai thac — Kinh doanh vét liéu xay dung va thi cong san |ap mat bang.
Dich vu kho vén, dich vu kho ngoai quan va dich vu hang chuyén khéu,
qua canh.

Mua ban va cho thué cac loai may, thiét bi, phu tung, vat tu nganh khai
thac cang.

Pia ban kinh doanh

Khu cong nghiép Pinh Vii, Phudng Déng Hai 2, Quan Hai An, TP. Hai Phong.
Danh sach cac Cong ty lién két cua DVP:

Cong ty TNHH tiép van SITC — Dinh Vii

Dia chi: Khu cong nghiép Dinh Vi, Phudng Dong Hai 2, Hai An, Hai
Phong.

Linh vuc san xuat kinh doanh chinh:

Dich vu giao nhan

bai ly tau, giao thong van tai da phuong thic

Van tai dudng bo

Bai container va kho

Container hang hoéa déng goi, khai thac hang CFS

Khai thac kho bai va luu trir hang hda

Giao nhan van tai bang dudng bién, dudng bd, dudng sat, dudng
thdy va dudng hang khong

Dich vu s(ra chita contanier

Dich vu hai quan

VGn diéu |é thuc gop: 128.672.013.800 dong

Ty 18 s& hitu cia Céng ty C& phan Dau tu va Phat trién Cang Dinh Vi
tai Cong ty TNHH ti€p van SITC — Dinh Vii: 51%.

ASANENENENENEN

v
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Céng ty C6 phéan tiép van Dinh Vi

Dia chi: Khu cong nghiép Dinh V{i, Phudng Déng Hai 2, Hai An, Hai
Phong

Linh vuc san xuat kinh doanh chinh:

Kho bai va luu gilf hang hoa

BGc x€p hang héa

Hoat dong dich vu ho trg truc ti€p cho van tai dudng thuy

Hoat dong dich vu ho trg khac lién quan dén van tai

Van tai hang héa dudng sat, dudng bg, dudng thuy ndi dia, ven bién
va vién duang

V6n diéu lé thuc gop: 13.680.000.000 VND

Ty 18 s& hitu ctia Cong ty C& phan DAau tu va Phat trién Cang Binh Vi
tai Cong ty C& phan ti€p van Dinh Vi Logistics: 45,6%

ANENENENRN
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Co ciu cd dong

Co cdu s hitu mdi nhat ctia DVP cap nhat dén ngay 02/10/2019 nhu sau:

Co cau co dong S6lugng CP Ty Ié phan trém

S0 lugng CP Ivu hanh 40.000.000 100,0%

1 N3m gilf cia cd dong I6n 32.374.553 81,0%
Nam giif clia Ban lanh dao o

2 va nhirng ngu@i lién quan S et

3 Khac 7.542.773 19,0%

*Danh sdch C6 déng Ién ndm giir cé6 phiéu ctia DVP:

Tén C6 dong S6 lugng CP Ty Ié phén tram
1  Cong ty C6 phan Cang Hai Phong 20.400.000 51,00%
2 Cong ty c6 phan vt tu ndng san 7.480.000 18,70%
3 Samarang UCITS - Samarang Asian Prosperity 2.062.630 5,16%
4  PYN Elite Fund (Non-UCITS) 1.958.000 4,90%
5 Greystanes Limited Company 347.210 0,87%
6 Cong ty Co phan Van Tai 1 Traco 110.000 0,28%
7 Iwai Securities Co., Ltd 7.000 0,02%
8 New-S Securities Company Limited 4.970 0,01%
9  Credit Suise (Hong Kong) Limited 4.740 0,01%

*Danh sach Lanh dao ndm gii¥ cé phiéu cua DVP:

Tén Lanh dao Chirc vu So lugng CP Ty lé phan tram
1 Doan Minh Trung K€ toan trudng 30.000 0,08%
2 LéThanh bd Phé Téng Gidam ddc 10.054 0,03%
3 Vi Hoang L4m Thanh vién Ban kiém soat 7.600 0,02%
4 Cao Van Tinh Thanh vién Hoi d6ng Quan tri 1.800 0,00%

(Ngudn: VINCS téng hap)
Nang luc canh tranh
Vi tri thuan loi

Cang Dinh Vi la mot trong cac cang thudc khu cong nghiép binh Vi — mot trong
nhitng trong diém kinh t& clia ca nudc nén viéc van chuyén hang hoda cé thé dap
(fng nhu cau truc tiép tai khu cdng nghiép. Bén canh dd, Dinh Vii cd vi tri giao
thong thuan Igi, la clra ngd két nGi truc ti€p véi cao toc Hai Phong - Ha NOi (QL
5), cao t6c Van Ddn - Ha Long - Hai Phong nén rat thuén tién cho viéc luu chuyén
hang hda qua cac tinh thanh phd khac. Sau khi cau Bach Dang dugc khdi cong
xay dung vao nam 2016, Binh Vi la mét trong nhitng cang dugc hudng Igi thé
do ndm & ha ngudn ngay phia sau cau Bach Dang nén cac tau di chuyén vao bén
khong bi can trd. So vdi cac cang thugng nguon thi day la mot vi tri cd Igi thé
hon han, tuy vay néu so vdi cdc cang cing ndm phia ha ngudén nhu’ Nam Dinh
Vi, Vip Green va Tan Vi thi khong phai lai Igi thé vugt troi.

8 CTCP Pau tu va Phat trién Cang Pinh Vii (DVP - HSX) 10.2019
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Trang thiét bi hién dai

Xét vé ing dung cdng nghé, trang thiét bi va trong tai tau, Binh Vi thé hién vi
thé vugt trdi hon so véi cac cang cung thudc khu vuc ha nguén. Do do6 Binh Vi
lubn la lua chon uu tién cha nhiéu hang tau.

Cang Pinh Vi dugc trang bi cdng nghé va thiét bi hién dai hd trg trong qua trinh
béc x&p va van chuyén hang hda, bao gom:

= Thiét bi tuyén tién phuang
v 02 Can truc gian STS (Ship-to-shore): sirc nang 50 tdn, tam vai phia
song: 35m
v 01 Can tryc banh I6p Gottwald MHK 280E: sirc nang 100 tan
v 04 Can truc chan dé€ sic nang tur 40 dén 45 tan, tam vdi 32m
=  Thiét bi tuyén tién hau phuacng
08 Can truc gian RTG (Rubber-Tired-Gantry): stfc nang 40 tan
08 Xe nang Reachstacker suic nang 45 tan
02 Xe nang voé suic nang 13 tan
05 Xe nang Forklift sifc nang tir 3 — 10 tan
20 xe d&u kéo chuyén dung van chuyén Container trong cang
02 Can dién tur 100 tan

Tinh trung binh trén s6 cau cang, Pinh Vii la mot trong nhitng cang co trang
thiét bi hd trg t6t nhat. Hién tai cang Dinh Vi c6 8RTG va 8 Reachstackers trén
2 cau cang, cang Tan Vi cé 30RTG va 11 Reach Stackers trén 7 cau cang va
cang Nam Dinh Vi giai doan 1 dudc dau tu 6RTG va 4QC va hoan thanh 2 cau
cang.

AN NN

Viéc dau tu ndng cap trang thiét bi, giup DVP ddy nhanh qua trinh x{ ly, ndng
cao nang suat phuc vu tai cang.

9  CTCP DAu tu va Phat trién Cang Dinh Vii (DVP - HSX) 10.2019
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(Ngudn: VINCS téng hop)

Tuy vay, cang Pinh Vi cd s6 lugng cau cang it sé han ché so lugt tau ra vao bén
cang. Cac nam gan day cang luén hoat dong vugt mirc cong suat thiét ké nhung
hién tai Dinh Vi chua co ké hoach ma rong hay tang s6 cdu cang. Trong khi do
cac cang truyén théng khac nhu Tan Vi va VIP Green déu cé xu hudng md réng
nham nang cao nang sudt.

VE tai trong tau, Pinh Vi va Tan Vi c6 tai trong tau tuong ducng la 40.000 DWT.
C& tau I3n nhét co thé dén khoang 50.000 DWT gidm tai, hién chi sau cang
container qudc té Hai Phong Lach Huyén (HITC).

Hiéu qua kinh doanh luén én dinh va co chiéu hudng di Ién

Nganh cang bién la mdt trong nhitng nganh ¢é bién Igi nhuén cao. Trung binh
bién Igi nhuan gop clia cac doanh nghiép trong nganh giao dong tir 30-40%.
Quan sét bi€u dd dudi day co thé thay bién Igi nhuén clia cac doanh nghiép dan
hoi tu tai khoang trung binh do su’ tham gia clia nhiéu cdng mdi lam gia tang su
canh tranh trong nganh. Tuy nhién, dudng bién Igi nhuan gop clia cang Dinh Vi
ludn gitr 6n dinh va c6 chiu hudng di Ién. Sau 10 n&m, hién tai DVP dang la
doanh nghiép cé muc bién Igi nhuén gdp cao va dn dinh nhét trong nganh. N&m
2018 va 2019, bién Igi nhuan gop clta DVP dat 50%.

Bi€u do so sanh bién Igi nhuan gop.

— VP
e G D

— \/5C
s CLL
e CON
—PHP

PDN

2010

2011

2012

2013 2014 2015 2016 2017 2018 &6T2019

(Ngudn: VINCS téng hop)
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CAP NHAT VA PANH GIA TINH HINH HPKD CUA DVP
Két qua hoat dong kinh doanh tang trudng tich cuc

Két qua hoat dong kinh doanh 4 nam gan nhat ciia DVP cho thay su téng truéng
tich cuc cla cac chi tiéu sinh 1i. Du t6c do téang trudng doanh thu va Igi nhuan
khong cao nhung DVP duy tri dugc su bén bi trong hiéu qua kinh doanh. Trong
bsi canh tinh hinh chinh tri thé gigi va khu vuc tiép tuc dién bién phirc tap da tac
dong tiéu cuc dén phat trién kinh t&€ - xa héi clia dat nudc cling nhu gy anh
hudng 16n dén thi trudng van tai bién, tai thi trudng trong nudc, nhiéu cang mdi
ra d&i va di vao hoat dong lam cho tinh hinh thj trudng khai thac cang khu vuc
phia bac canh tranh ngay cang gay gat, hiéu qua kinh doanh cla cac doanh
nghiép gidm sut. Tuy nhién, vdi viéc chl trong dau tu cho hoat dong san xuat
kinh doanh, cai ti€n phuong phap quan ly va phuc vu khach hang, mé& rong thi
trudng, nang cao chat lugng dich vu, Cang Pinh Vii van gitr dudc lugng hang
kha &n dinh va téng trudng déu trong nhitng ndm gan day.

Doanh thu thuan va ty Ié tang trudéng Lgi nhu@n sau thué va ty lé tang truéng
doanh thu thuan , LNST
PV: ty VYND bDV: ty VND
900 40% 450 30%
20.3% 652 627 639 23.2%
600 20% 300 20%
289
300 % 0% 150 10%
/° .
0 -20% 0 0%
2015 2016 2017 2018 6T.2019 2015 2016 2017 2018 6T.2019
mmm Doanh thu thudn =Ty |€ tang trudng doanh thu thuan mm | gi nhuan sau thué =Ty |& tang trudng LNST

(Ngudn: BCTC DVP, VNCS téhg hop)

bon vi: Teus

Biéu do xép d& container 2014 - 2018

680,000 661,372 657,125

641,712
640,000 620,062
600,000
574,635
560,000 I
520,000

2014 2015 2016 2017 2018
(Ngudn: BCTN DVP, VNCS téng hop)
Bién Igi nhuén ctia cang Binh Vi ludn 8n dinh va duy tri 8 mdc cao do dic thu
cla nganh von cd bién Igi nhuan cao va cong ty chi tap trung khai thac 2 cau

cang khong dau tu ma rong thém do dé doanh thu khai thac dich vu ludn vugt
mUrc thiét k€. Cong suat thiét k€ cla cang Dinh Vi la 600.000 TEU/ndm, tuy vay
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tr ndm 2015, s6 lugng containers thong qua cang Dinh V{ ludn vugt mdc
600.000 TEU/nam.

Bién Igi nhuan sau thué
48%

45.8%

46%

44%

42%

40%
2015 2016 2017 2018 6T.2019

(Ngudn: BCTC DVP, VNCS téng hap)
Budc sang nam 2019, DVP dat ra ké hoach kinh doanh nhu sau:

= Doanh thu: 650 ty dong (tang 1,7% so vdi thuc hién nam 2018)
= Lgi nhuan trudc thué: 286 ty dong (giam 9,8% so véi thuc hién nam
2018)

DVP du bao hiéu qua kinh doanh suy giam la do cac li do sau:

= Tinh hinh canh tranh gay gat gilfa cac cang khu vuc Hai Phong;

= Viéc dich chuyén cac tuyén dich vu tau cta cac hang tau (chu yéu tir
Hong Kong V&) nén san lugng container sé giam so vGi ndm 2018;

= Gia dich vu xép d& container cling dugc du bao cé suy gidm lam anh
hudng dén doanh thu cla cac doanh nghiép trong nganh;

= Ludng hang hai vao cac cang khu vuc Binh Vii sa bdi nhanh, khong dugc
nao vét thudng xuyén gay khd khan cho hoat dong khai thac clia cac
hang tau va san lugng hang hoéa thong qua cang khu vuc Binh V.

Két thic 6 thang dau nam 2019, DVP da dat dugc nhiing két qua sau:

* Doanh thu hgp nhat: 289 ty dong (giam 7% so vdi cung ky nam 2018
va dat 44,5% ké hoach ca nam da deé ra).

*  Lgi nhudn trudc thué: 168,5 ty dong (tang 13% so véi cung ky nam 2018
va dat 59% ké hoach ca ndm da dé ra).

*  Lgi nhuan sau thué: 140,8 ty dong, tang nhe so vdi con s6 133,6 ty dong
dat dugc cung ky nam ngoai.

Nhu vay, mac du doanh thu giam haon so véi cing ky nhung Igi nhuan sau thué
tang nhe do bién Igi nhuan dugc cai thién va doanh thu tai chinh tang do ghi
nhéan 30,8 ty 6 tirc, Igi nhuén dugc chia tir cac cdng ty con.

D& tranh canh tranh truc tiép, thay vi mé rong hoat ddng khai thac cang nhu cac
cdng ty khac, cang Pinh Vi da chon phat trién theo hudng khac, dé 1 tép trung
phat trién cac dich vu sau cang.

T&r ndm 2012 cdng ty da trich mot phan von ra dé thanh Iap cac cong ty lién
doanh SITC Dinh Vi va cdng ty cd phan ti€p van Dinh Vii dong vai trd 1a hiu
phugng cung cap cac dich vu vé sinh, stfa chifa, dong rat hang hda, ... gilp nang
cao chat lugng dich vu tai cang va tan dung nhitng ngudn luc tir hoat dong khai
thac cang nham tdi da hda Igi nhuén. Dén nay, tién cd tdc thu vé tir cac cong ty
nay ngay mot Ién.
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VAV ol 3
L
Cd cau chi phi hgp ly

V& chi phi, DVP quan ly chi phi kha hiéu qua, minh ching bang t6c do téng chi
phi hau nhu ludn dugc diéu chinh tugng Uing véi toc do tang doanh thu.

Tong chi phi va ty 1é ting tong chi phi

bV: ty VND
0,
600 o 20%
391
a0 390 385 374 10%
200 0%
0 -10%
2015 2016 2017 2018 6T.2019

mmm TONg chi phi =Ty I& t&ng tdng chi phi

(Ngudn.: BCTC DVP, VINCS téng hop)

Vé cd c4u chi phi, cd ciu chi phi ctia DVP ludn 8n dinh khi gia v8n hang ban ludn
la khoan chi phi chiém ty trong cao nhét trong tdng chi phi ctia DVP, tir 80% trd
Ién. DBng thr hai la chi phi quan ly doanh nghiép véi ty trong trén 15%. Cac chi
phi con lai ctia DVP chiém ty trong kha nho, hdu nhu khéng déang ké.

CO CAU CHI PHI 2017 VA 2018

B Gia von hang ban m Chi phi tai chinh m Chi phi ban hang
Chi phi QLDN Chi phi khéc

(=]
X X
© <
o
> ®
=) o
3 $
™~ N
(=]
S X I =2 R =
LN o o ™M o o
o o o o o o
2017 2018

(Ngudn: BCTC DVP, VNCS téng hop)
Sirc khoe tai chinh lanh manh

T6ng tai san va vén cha sG hitu ctia DVP ngay cang viing chdc nhd hoat dong
kinh doanh cta céng ty ludn 6n dinh, dong tién thu dugc tir hoat ddng kinh
doanh 1&n (trung binh 306 ty/nam) va cac hoat dong dau tu mdéi han ché, chu
yéu la nang cap kho bai va mua sam thiét bi. Do dong tién cta cdng ty d6 vao
QuY dau tu’ va phat trién va phan I3i chua phan phdi nén vén chu s hitu lién tuc
tdng qua cac ndm. Tong tai san ting tir 1.115 ty d6ng ndm 2015 1&n 1.168 ty
déng ndm 2018. V6n chi s hitu tang tir 939 ty déng nam 2015 Ién 1.066 ty
ddng ndm 2018. Diém tich cuc la téng ng cd xu hudng giam dan qua cac ndm.
Chi s6 téng ng/téng tai san va téng ng/vén chd s hitu clia DVP gan nhu thap
nhat so vdi cac doanh nghiép trong nganh. DVP la cong ty duy nhdt khong sl
dung ng vay, cho thdy su’ cht dong vé tai chinh ctia DVP & mUrc cao.
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Tong ng/Tong TS Téng ng/VCSH
24% 24%
0]
18.7%  17.1%

15.80/0 14 60/0

16% ' 10.9% 121%  16%
8.7%
8% 8%

0% 0%
2015 2016 2017 2018  6T.2019 2015 2016 2017 2018  6T.2019

(Ngudn: BCTC DVP, VINCS téng hop)

Xét vé cd cdu tai san nam tai chinh gan nhat 2018, tai san ngdn han chiém ty
trong trén tong tai san IGn hon nhiéu tai san dai han, cu thé tai san ngdn han
chiém 60,4% tdng tai san trong khi tai san dai han chi chiém 39,5% tdng tai san.

BPon vj: Ty déng

Co cau tai san

1,500 1,279
1,115 1,070 1,097 1,168
1,000 824
507 704 706
500 I4 I462 I39 4 I461 456
0 I I I I
2015 2016 2017 2018 6T.2019

BTSngdn han ®mTSdaihan = Téng TS
(Ngudn: BCTC DVP, VINCS téng hop)

Trong tai san ngdn han, khoan chiém ty trong Ién nhét la cac khoan dau tu ndm
gitr dén ngay dao han vdi gia tri 495 ty dong. Pay la cac khoan tién guri cd ky
han tir 06 dén 12 thang véi 13i suat tai cdc Ngan hang Thucng mai cd phan tir
6,55%/nam dén 6,9%/nam. Trong tai san dai han, hai khoan cé gia tri I6n nhat
la tai san co dinh vai 288,7 ty dong va dau tu dai han véi 142 ty dong. Khoan
dau tu dai han la dau tu vao cong ty lién doanh, lién két: Cong ty TNHH Tiép
Van SITC - Dinh Vi 128,7 ty ddng va Céng ty C6 phéan ti€p van Binh Vi 13,7 ty
dong.

Nhu vay, co cau tai san cua DVP dang & trang thai an toan.
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Xét vé ca cdu ngdn von nam tai chinh gan nhat 2018:

Pon vi: Ty dong

Co cau ngudn von

1,500
1,000 939 913 978 1,066 1,124
500
0 11660 1:15 1:0 . 1020 1;5 .
2015 2016 2017 2018 6T.2019

mNGNH ®mNgDH = VCSH

(Ngudn: BCTC DVP, VNCS téng hop)

Cd c8u ngudn vén ctia DVP kha &n tugng vdi von chi s hitu chiém 91% va téng
ng chi chiém 9% tdng ngudn von. Qua cac ndm, Cdng ty tién dan dén viéc cit
gidm cac khoan ng vay. Cu thé cudi ndm 2017, Céng ty chi con 25 ty dong tién
nd vay ngan han, va dén cudi nam 2018 cac khoan ng vay cia Cong ty da dugc
x6a bd hoan toan. Pay Ia mot dién bién tich cuc trong strc khde tai chinh cla
DVP.

Dong tién hoat dong tich cuc

VEé cac dong tién hoat dong trong 4 nam gan day nhat, ching toi danh gia & mdc
tich cuc khi dong tién thuan tir hoat dong san xuat kinh doanh ludn dat gia tri
duang. Dong tién thuan tir hoat dong dau tu am hodc chd yéu do khoan tién chi
mua tai san co dinh va cdac tai san dai han khac va tién cho vay hodc mua cong
cu ng. Dong tién thuén tir hoat déng tai chinh 4m |a tién chi tra c6 tic. Nhu vay,
dong tién hoat dong ctia DVP khong cé diéu gi dang lo ngai.

Pon vi: Ty déng

Dong tién hoat dong

400
';
— —0
200
0 //\’/‘
-200
-400
2015 2016 2017 2018

——Dong tién thuan tir HDSXKD —o—DoOng tién thuan tir HD dau tu
Dong tién thuan tir HD tai chinh
(Ngudn.: BCTC DVP, VNCS téng hop)
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KHUYEN NGHI

Sau khi phan tich qua trinh phat trién va hoat dong kinh doanh cta DVP ching
toi du phéng Cong ty nay sé tiép tuc phat tri€n 6n dinh trong tuong lai. Nam
2019, m(rc EPS du kién DVP sé dat dugc la 6.435 VND.

Bdng cach dinh gid doanh nghiép st dung phuong phap P/E va phuong phap
chiét kh&u dong tién FCFE, ching toi udc tinh thj gia hgp ly clia cd phiéu DVP 13
47.000 VND/CP tugng Ung véi P/E dat 7,3 [an. Mirc dinh gia nay cla ching toi
cao han 14% so vdi thi gia hién tai cia DVP la 41.400 VND/CP. Do vay, chldng
t6i khuyén nghi KHA QUAN ddi véi 6 phiéu DVP cho muc tiéu dau tu trung va
dai han trong 6-12 thang téi.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH CONG TY CO PHAN PAU TU VA PHAT TRIEN CANG PINH VU

Bang Két qua hoat dong kinh doanh (Pan vi: ty dong)

Két qua kinh doanh 2018 Q1.2019 Q2.2019
Doanh thu thuan vé ban hang va cung cap dich vu . 652 652 627 639 131 158
Gia von hang ban 344 332 317 322 63 67
Lgi nhuan gop vé ban hang va cung cap dich vu 308 320 310 317 68 91
Doanh thu hoat dong tai chinh 48 50 63 68 3 6
Chi phi tai chinh 10 4 2 1 - -
Chi phi ban hang
Chi phi quan ly doanh nghiép 36 49 55 68 13 17
Lgi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh 310 316 316 316 58 111
Lgi nhuan khac 1 1 1 1 - -
Phan Igi nhuan/16 tir cong ty lién két lién doanh
Tong Igi nhuan ké toan trudc thué 311 317 316 317 58 111
Lgi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 281 287 287 288 46 95
Loi nhudn sau thué cua c6 dong Céng ty me 281 287 287 288 46 95
L3i co ban trén cd phiéu (VND) 7.027  7.170  7.186  7.194 1.156 2.364

Bang can doi ké toan (Paon vi: ty dong)

Can doi ké toan Q1.2019 Q2.2019
Tai san ngan han 671 607 704 706 725 824
Tién va cac khoan tucng ducng tién 21 27 23 92 8 20
Cac khoan dau tu tai chinh ngan han 538 500 590 495 640 712
Cac khoan phai thu ngan han 101 68 78 97 57 72
Hang ton kho 9 9 9 10 10 11
Tai san ngan han khac 2 4 4 13 9 9
Tai san dai han 444 462 394 461 464 456
Tai san co dinh 255 247 208 289 286 270
Bat dong san dau tu
Cac khoan dau tu tai chinh dai han 142 142 142 142 142 142
Tong cdng tai san 1.115 1.070 1.097 1.168 1.189 1.279
NG phai tra 176 156 120 102 77 155
NG ngén han 116 131 120 102 77 155
Ng dai han 60 25
Von chu sé hiru 939 913 978 1.066 1.112 1.124
Von dau tu caa chu sé hiru 400 400 400 400 400 400
Thing du vén c6 phan
Lgi nhuan sau thué chua phan phoi 232 187 227 238 284 216
Lgi ich cua cd dong thiéu s6
Téng cdng ngudn vén 1.115 1.070 1.097 1.168 1.189 1.279
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Mot s chi tiéu tai chinh co ban

™
Q2/2019

Chi tiéu tai chinh 2015 2016 2017 2018

Chi s6 trén moi cd phiéu
S6 CP Luu hanh Triéu CP 40 40 40 40 40
S6 c6 phiéu luvu hanh binh quan Triéu CP 40 40 40 40 40
Gia tri s sach/CP VND 23.479 22.837 24.444 26.650 28.108
Doanh s6/CP VND 16.301 16.303 15.667 15.968 15.432
Gia tri sd sach hiru hinh/mét cd phiéu VND 23.453 22.821  24.431 26.636 28.091
Gia tri dong tién tao ra/mét cé phiéu (CF) VND 8.774 7.843  6.779 6.950 6.910
EPS co ban VND 6.715 7.020 6.823 7.194 7.373
Tiém luc tai chinh
Ty suat thanh toan tién mat 0,18 0,21 0,20 0,90 0,13
Ty suat thanh toan nhanh 1,05 0,72 0,85 1,86 5,24
Ty suat thanh toan hién thgi 5,80 4,64 5,88 6,94 5,31
Vaon vay dai han/Von CSH 0,06 0,03 0,00 0,00 0,00
Vén vay dai han/Tdng Tai san 0,05 0,02 0,00 0,00 0,00
Von vay ngan dai han/Vén CSH 0,10 0,07 0,03 0,00 0,00
Von vay ngan dai han/Tong Tai san 0,09 0,06 0,02 0,00 0,00
Cong nd ngan han/Von CSH 0,12 0,14 0,12 0,10 0,14
Cong ng ngan han/Tong Tai san 0,10 0,12 0,11 0,09 0,12
Tong cdng ng/Von CSH 0,19 0,17 0,12 0,10 0,14
Tong cdng ng/Tdng Tai san 0,16 0,15 0,11 0,09 0,12
Tai chinh hién nay
EBIT Ty VND 272,17 270,85 254,52 248,99 240,83
EBITDA Ty VND 348,44 350,84 336,73 329,60 299,01
Ty suat Igi nhuan gop % 47,19%  49,11% 49,43% 49,65% 50,20%
Ty suat EBITDA % 53,44% 53,80% 53,73% 51,60% 48,44%
Ty suat EBIT % 41,74%  41,53% 40,62% 38,98% 39,02%
Ty suat Igi nhuan trudc thué % % 47,63%  48,60% 50,49% 49,64% 54,58%
Ty suat lai hoat dong KD % 47,47%  48,46% 50,36% 49,53% 54,53%
Ty suat Igi nhuan thuan % 43,11% 43,98% 45,87% 45,05% 47,78%
Hé s0 quay vong tai san 0,62 0,60 0,58 0,56 0,51
Hé s6 quay vong von CSH 0,75 0,70 0,66 0,63 0,56
Hiéu qua quan ly
ROE% % 32,29% 30,96% 30,40% 28,16% 26,77%
ROCE% % 28,77% 27,95% 26,56% 24,37% 21,86%
ROA% % 26,88% 26,25% 26,53% 25,40% 24,39%
ROIC% % 26,30% 27,79%  25,38% 23,36% 3,00%
Hé s6 quay vong phai thu khach hang 10,68 11,10 10,79 9,55 9,78
Thai gian trung binh thu tién khach hang Ngay 34 33 34 38 37
Hé s6 quay vong HTK 32,71 36,42 36,37 34,99 29,48
Thdi gian trung binh xir ly HTK Ngay 11 10 10 10 12
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Hé s0 quay vong phai tra nha cung cap 19,40 15,14 14,53 18,68 23,92
'I::gicgui:; :g:)ng binh thanh toan cho Ngay 19 24 75 20 15
Doanh so tinh trén dau ngudi Triéu VND 1.459 1.459 1.402 1.429 1.381
Lgi nhuan thuan tinh trén dau ngudi Triéu VND 629 642 643 644 660
Cé tirc
Ty suét co tirc % 16,67% 11,90% 9,52% 9,52% 5,95%
Hé s6 thanh toan cé tirc 1,04 0,71 0,59 0,56 0,00
Pinh gia
Vén héa thi trudng Ty VND 1.680 1.680  1.680 1.680 1.680
Gia tri doanh nghiép (EV) Ty VND 1.755 1.714  1.682 1.588 1.660
P/E 6,25 5,98 6,16 5,84 5,70
P/E pha loang 5,98 5,86 5,84 5,84 5,70
P/B 1,79 1,84 1,72 1,58 1,49
P/S 2,58 2,58 2,68 2,63 2,72
P/Tangible Book 1,79 1,84 1,72 1,58 1,50
P/Cash Flow 4,79 5,36 6,20 6,04 6,08
Gia tri doanh nghiép/Doanh so 2,69 2,63 2,68 2,49 2,69
Gia tri doanh nghiép/EBITDA 5,04 4,89 4,99 4,82 5,55
Gia tri doanh nghiép/EBIT 6,45 6,33 6,61 6,38 6,89
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Nggi thuc hién: Tran Vii Phudng Lién
Chuyén vién Phan tich
Email: lientvp@vn-cs.com

TRUNG TAM NGHIEN CUU VNCS
P6 Bao Ngoc

Phé Téng gidm d6c & Giam ddc trung tdm nghién clru
Email: ngocdb@vn-cs.com
BO phan Phan tich Nganh va Doanh nghiép Bo phan Phan tich Kinh té Vi mé va
Thi trwong Chirng khoan

Nguyén Pirc Minh Vii Thuy Duadng Luu Chi Khang

Chuyén vién Phan tich Cao cap Chuyén vién phan tich Phd Phong Phan tich Kinh t& Vi mo va Thi
truéng Ching khoan

Email: minhnd@vn-cs.com Email: duongvt@vn-cs.com
Email:_khanglc@vn-cs.com

Tran Vii Phuong Lién Ducng Quang Minh Do Thi Hudng

Chuyén vién phan tich Chuyén vién Phan tich Kinh t€ Vi Chuyén vién b phan Kinh t€ Vi mé va

moO va Thi trudng Chiing khodn  Thi trudng Chirng khoan
Email:_lientvp@vn-cs.com

Email: minhdg@vn-cs.com Email: huongdt@vn-cs.com

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thong khuyén nghi cia CTCP Chirng khoan Ki€n Thiét Viét Nam (VNCS) dudc xay dung dua
trén mic chénh léch cua gid muc tiéu 12 thang va gid c6 phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia.

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN T -10% dén - 20%

BAN <= -20%

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén thudc vé Cong ty CO phan Chitng khoan Kién Thiét Viét Nam (VNCS). Nhifng thong
tin sf dung trong bao cdo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va VNCS khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cla
chiing. Quan diém thé hién trong bdo cdo nay la clia (cac) tac gia va khdng nhat thiét lién hé vdi quan diém chinh thic cla
VNCS. Khdng mdt thdng tin cling nhu' y ki€én nao dugc viét ra nhdam muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky
chitng khodn nao. Bao cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai ban bdi bat ky cd nhan hodc t& chirc nao khi chua dugc phép
cla VNCS.

TRU SO’ VNCS

Tang 3 Grand Plaza, s6 117 Tran Duy Hung, Cau Giay, Ha NOi
PT: + 84 24 3926 0099 Webiste: www.vn-cs.com
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