Cong ty Co phan Dich vu Hang héa Sai Gon (SCS: HOSE)

S

TRUNG LAP - Gia muc tiéu 1 nam: 68.300 dong/cp

Gia co phiéu (Ngay 04/05/2023): 65.600 dong/cp

Nguyén Hoang Giang, CFA
giangnh@ssi.com.vn
+84 — 24 3936 6321 ext. 8703

Ngay 05/05/2023
NGANH HANG KHONG

Cac chi so chinh

Gia trj von hod (triéu USD) 264
Gia tri von hod (ty VND) 6.201
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 94
Gi Cao/thip nhat trong 52 tuén (‘000 96,8/60,6
VND)

KLGD trung binh 3 thang (cp) 31.494
KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 0,09
KLGD trung binh 3 thang (ty ddng) 2,20
Ty |8 s¢ hitu nudc ngoai (%) 29,21
Ty 18 s6 hitu nha nudc (%) 7,38

Bién dong gia co phiéu
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Ngudn: Bloomberg

Thong tin co ban vé cong ty

SCS |a mot trong 2 cong ty xép dd hang hoa hang khong tai San
bay quéc té Tan Son Nhét (san bay dong khach nhat Vigt Nam,
v6i han 30 triéu Iugt hanh khach méi ndm). Cong ty thanh 1ap vao
nam 2008 dudi hinh thitc cong ty tu nhan gom 6 ¢6 dong séng
1ap: Tong cong ty Cang Hang khong Viét Nam (ACV), Cong ty
slfa chita may bay A41 (A41), CTCP Gemadept (GMD), Cong ty
TNHH Dau Tu Nam Phu Quoc Té, CTCP Déu tut A Chéau, CTCP
Séng Viét. D6i tha canh tranh duy nhat 1a CTCP Dich vu Hang
hoa Tan Son Nhéat (TCS), thanh 1ap bdi Vietnam Airlines, SATS
va SASCO.

KQKD Q1/2023

Trong chu ky di xudng

Trong Q1/2023, doanh thu cia cdng ty giam 33% svck dat 162 ty dong, tuong iing voi
san lugng giam 34% svek. LNTT giam 35% svck va dat 129 ty dong, mang lai bién Igi
nhuan trudc thué 1a 79%, nhung thap hon mirc 82% trong Q1/2022. LNST dat 113 ty
dong (-40% svck).

Mac du cong ty phai d6i mat véi nhitng thach thitc trong ngan han do nhu cau thé gidi
yéu, nhung cong ty co nén tang tai chinh manh va chét lugng quan Iy tot, do do, day
van 12 mét Iwa chon dau tu dai han tot véi mitc gia phi hop. Viéc tri hodn xay dung San
bay Quoc té Long Thanh, giap San bay Tan Son Nhét kéo dai thoi gian vdi vai tro 1a cua
ng6 duy nhét doi véi hang hoa hang khong ¢ mién Nam, day [a mot diéu rét tich cuc doi
vGi SCS.

Chang t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP vdi gia muc tiéu 1 ndm la 68.300 ddng/cé
phiéu. Trong ngan han, ching t6i ky vong nhu cau xuat nhap khau sé cai thién vao nta
cubi ndm 2023, day sé la yéu t6 hé trg cho gia co phiéu va ching toi & xem xét lai udc
tinh va dinh gia.

2021 2022
Doanh thu thuén 693 839 851 643 752
Tang trudng doanh thu thudn -7, 4% 21,1% 1,4% -24,5% 177,1%
Lgi nhuan gop 538 652 698 545 636
Ty suat loi nhudn gop 77,6% 77,7% 82.0% 84,9% 84,5%
Doanh thu tai chinh 29 35 59 64 61
Chi phi tai chinh -1 -1 -1 -1 -1
Chi phi ban hang va quan ly -65 -78 -57 -74 -75
Thu nhap thuan khac -2 -2 -3 0 0
LNTT 499 605 697 535 621
Lgi nhuan rong 464 564 646 482 559
Tang tri/dng loi nhudn rong -7,5% 21,4% 14.6% -255% 16,1%
Ty sudt loi nhudn rong 67,0% 67,2% 75,9% 74,9% 74,3%
EPS (VND) 7 9.152  11.106 6.883 4.873 5.657

Nguon: SCS, §SI Research

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 1

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
mailto:chaudm@ssi.com.vn

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Gan day SCS vira cong bo béo cdo tai chinh Q1/2023, dudi day a mot s6 diém chinh cung vai nhan dinh coa
chang toi.

KQKD Q1/2023

Trong Q1/2023, doanh thu ctia cong ty giam 33% svck dat 162 ty dong, tuong ting vai san lugng giam 34% svek,
do muc nén rét cao trong Q1/2022, cung vai nhu cau suy yéu & thoi diém hién tai. Tong khoi lugng dat 43 nghin
tan, bao gom 30 nghin tin hang quéc té (-45% svck) va 13 nghin tin hang noi dia (+18% svck). Néu so vai cac
ndm binh thudng nhu 2019, thi san lugng quéc té thap han khoang 25%.

San lugng hang hoa ndi dia tang 18% svck trong Q1/2023 chi yéu chi yéu do mic nén cao trong Q1/2022 (Viét
Nam chi md cta trd lai hoan toan ke tir ngay 15/3/2023), dong thoi viéc Trung Quoc md cita bién gidi tra lai ciing
dong vai tro 1am tang ngudn cung hang hoa vao Viét Nam trong thoi diém nay.

Tuy nhién, san lugng hang hoa quoc té giam 45% svck, giam manh hon udc tinh cia chung t6i, do tong gia tri
thuong mai clia Viét Nam chi giam 14% svck, do mifc nén cao trong Q1/2022 va SCS van dugc hudng gi tif tinh
hinh tdc nghén cang bién va tau bién. Tuy nhién, diéu nay cing cho thay nhu cau dbi vai hang hoa khong thiét
yéu (gid tri cao) giam rat manh, co thé dén tir thu nhap kha dung giam (do lam phat), trién vong nén kinh t& yéu
va tinh hinh dia chinh tri phitc tap. Diéu nay da kéo thuong mai bing duong hang khong xudng thip hon mitc suy
giam gia tri thuong mai tong thé (bao gdm cé cac phuong tién van tai khac nhu duong bién hodc xe tai, day la
nhitng phutong tién van chuyén c6 chi phi thip hon va do do it nhay cam hon vdi thay d6i thu nhap).

Mot ly do khac la viéc nhap khdu vat tu y té lién quan dén COVID-19 giam, nhung nhin chung phan khac nay dong
gop kha nho (2-3% tong luong hang hoa).

Do gia binh quan hang hoa noi dia thap hon nhiéu so vdi gia binh quan hang hoa qudc té nén ty suat loi nhuan
g0p cdng giam tit muc rat cao tir 83% trong Q1/2022 xudng 75% trong Q1/2023, van & mtc rat cao do hoat dong
hiéu qua cing nhu tinh chat ty suét loi nhuén cao cta nganh kinh doanh van tai hang khong. Loi nhuan gop dat
122 ty dong (-40% svck).

Vé chi phi, ching t6i nhan thiy cong ty van quan ly t6t cac chi phi, véi chi phi ban hang & quan Iy chung khong
doi & mitc 13 ty dong, trong khi doanh thu hoat dong tai chinh cao han 6 mitc 19 ty dong (so vdi 12 ty dong trong
ndm 2022), ch yéu la do 1ai tién gufi cao han. Cong ty khong co ng vay nén khong ¢ chi phi tai chinh.

Nhin chung, LNTT Q1/2023 giam 35% svck va dat 129 ty dong, mang lai ty suat Ioi nhuan trudc thué 12 79%,
nhung thap hon mitc 82% trong Q1/2022. LNST Q1/2023 dat 113 ty dong (-40% svck).

Trién vong nam 2023

Chung t6i cho rang trién vong cua SCS trong ndm 2023 c6 thé kha bién dong va kho xac dinh chinh xac, vdi
nhitng 1y do nhu dia chinh tri cang thdng & leo thang, chinh sach thdt cht tién té cua Cuc Du trit Lién bang My
(FED) va tinh hinh kinh té trong nudc. Doanh thu ciia SCS bi anh hudng bai ca nhu cau trong nude va nhu cau thé
gidi yéu, do d6 chung t6i cho rdng ndm 2023 sé tiép tuc 12 nAm c6 mitc sut giam sau vé san lugng. Mirc do suy
giam trong thoi gian con lai cua ndm 2023 sé thu hep han so vai Q1/2023, nhd mitc nén khong qué cao, dong
thoi trong kich ban co s, chiing t6i ciing ky vong cac hoat dong thuong mai sé phuc hdi trong nita cudi nam
2023, do lugng hang ton kho giam va bat dau c6 nhiéu don ddt hang han. Chung toi ciing cho rdng cac nén kinh
t6 16n trén toan cAu sé chuyén sang ndi long tién té va giam Iai suat tit nam 2024, kéo theo su phuc hdi tich cuc
tir nam 2024.
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Do do, chung toi diéu chinh cac gia dinh va udc tinh cho SCS nhu sau:

Tang truéng tong san lugng giam 19% svck trong ndm 2023 va tdng 16% svck trong nam 2024

Tang truéng séan lugng quoc té giam 25% svek trong ndm 2023, ting 20% svck trong ndm 2024

Tang trudng san lugng noi dia tang 5%/ndm trong nam 2023/2024

Gia xép dd binh quan duy tri 6n dinh

Dién tich va gia cho thué van phong duy tri 6n dinh; khéng c6 van phong méi.

Theo do, chung t6i dua ra udc tinh cu thé nhu sau. Nhin chung, LNST wdc tinh sé giam 25% svck trong nam
2023 trudc khi tang tro lai 16% svck trong nam 2024, cung véi sy téng trudng vé san lugng.

Doanh thu thuan 693 839 851 643 752
Tang trudng doanh thu thuan -7, 4% 21,1% 1,4% -24.5% 17,1%
Lgi nhuan gop 538 652 698 545 636
Ty sudt loi nhudn gop 77,6% 777% 82.0% 84.9% 845%
Doanh thu tai chinh 29 35 59 64 61
Chi phi tai chinh -1 -1 -1 -1 -1
Chi phi ban hang va quan ly -65 -78 -57 -74 -75
Thu nhap thuan khac -2 -2 -3 0 0
LNTT 499 605 697 535 621
Lgi nhuan rong 464 564 646 482 559
Tang tru'dng loi nhudn rong -7,6% 21,4% 14.6% -25,5% 16,1%
Ty sudt Ioi nhudn rong 67,0% 67,2% 75,9% 74,9% 74,3%
EPS (VND) 7 9.152 11.106 6.883 4.873 5.657

Nguon: SSI Research
Luan diém dau tu

Mézc du cong ty phai d6i mét vai nhitng thach thitc trong ngan han do nhu cau thé gidi yéu, nhung cong ty ¢6 nén
tang tai chinh manh va chét lugng quan ly t6t, do do, day van 1a mot lua chon dau tu dai han t6t véi muc gia phu
hgp. Viéc tri hoan xay dung San bay Qudc té Long Thanh, gitip San bay Tan Son Nhat kéo dai thoi gian voi vai tro
la ctra ng6 duy nhét doi véi hang hoa hang khong ¢ mién Nam, day [a mot diéu rat tich cuc doi véi SCS.

K&t hgp cac udc tinh mdi/udc tinh vé nganh/udc tinh clia cong ty cho quy/nam/vai nam tdi, ching t6i tiép tuc st
dung phuang phap DCF dé dinh gia cong ty trong dai han. Chung t6i dua ra mdc gia muc tiéu 1 ndm moéi 12 68.300
dong/cd phiéu (tiém ning tang gia 1a 4%), va duy tri khuyén nghi TRUNG LAP dbi v6i cd phiéu. SCS hién dugc
giao dich @ mutc P/E 1a 13,5x, cao hon mét chut so véi mic dinh gia chung cta thi truong, nhung thap hon muc
P/E lich stt ciia SCS 1a 15-16x (theo quan diém cla chung t6i mitc nay 1a hop Iy do trién vong tang trudng loi
nhuén cham hon so véi cdc nam trudc).

Trong ngdn han, chang t6i ky vong nhu cau xuét nhap khau sé cai thién vao nita cudi ndm 2023, day sé 1a yéu to
hé trg cho gia co phiéu va ching toi Sé xem xét lai udc tinh va dinh gia.

Rui ro giam d6i voi khuyén nghi co thé dén tir trién vong kinh té vi mo va mifc tiéu ding kém hon du kién, trong
khi yéu t6 hé trg tang doi vi khuyén nghi co thé dén tur sy phuc hdi manh hon du kién trong nira cudi nam 2023.
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Lich sit khuyén nghi
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Nguon: Bloomberg, S5/ Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I3p, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Ty dong 2021 2022 2023F 2024F Ty dong 2021 2022 2023F 2024F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 58 51 15 178 Doanh thu thuan 839 851 643 752
+ Dau tu ngan han 480 860 860 860 Gia von hang ban -187 -153 -97 -117
+ Céc khoan phai thu ngan han 312 85 239 280 Lgi nhuan gép 652 698 545 636
+ Hang tdn kho 0 0 0 0 Doanh thu hoat dong tai chinh 35 59 64 61
+ Tai san ngan han khac 1 4 1 1 Chi phi tai chinh -1 -1 -1 -1
Téng tai san ngén han 851 1.000 1.115 1.318 Thu nhép tif céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi ban hang 0 0 0 0
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 412 391 361 330 Chi phi quan ly doanh nghiép -78 -57 -74 -75
+ Bat dong san dau tu 85 79 72 65 Lgi nhuén tir hoat dong kinh doanh 607 699 535 621
+ Tai san dai han dd dang 2 21 21 21 Thu nhap khac -2 -3 0 0
+ Dau tu dai han 0 0 0 0 Lgi nhudn trudc thué 605 697 535 621
+ Tai san dai han khac 65 64 34 4 Lgi nhu@n rong 564 646 482 559
Téng tai san dai han 564 555 487 456 Loi nhuan chia cho co dong 564 646 482 559
Téng tai san 1416 1556 1.602 1.775 Loi ich ctia c6 dong thiéu sb 0 0 0 0
+ Ng ngén han 164 118 85 102
Trong do: vay ngén han 0 0 0 0 EPS co ban (VND) 11.106 6.883 4.873 5.657
+ Ng dai han 2 4 1 1 Gié tri s6 sach (VND) 24619  15.271 16.144  17.801
Trong do: vay dai han 0 0 0 0 Ca titc (VND/c6 phiéu) 8.000 5.500 4.000 4.000
Tdng ng phai tra 166 122 86 104 EBIT 605 697 535 621
+ Vbn gop 579  1.011 1.011 1.011 EBITDA 660 740 583 669
+ Thang du vén ¢6 phan 43 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 618 423 495 640 Tang trudng
+ Quy khac 9 0 10 21 Doanh thu 21,1% 1,4%  -24,5% 17,1%
Vén chii s& hitu 1.249 1.434 1.516 1.671 EBITDA 19,3% 122%  -21,3% 14,8%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 1416 1556 1.602 1.775 EBIT 21,2% 15,1%  -23,2% 16,1%
Lgi nhuén rong 21,4% 14,6%  -25,5% 16,1%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 23,0% 14,8% 5,7% 10,3%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 591 586 349 548 Von diéu 18 0,0% 85,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tit hoat dong dau tu -298 -153 -10 -10 Téng tai san 29,4% 9,9% 30% 10,8%
Dong tién tr hoat dong tai chinh -271 -439 -376 -376
Luu chuyén tién thuan trong ky 22 -6 -37 163 Dinh gia
Tién dau ky 36 58 51 15 PE 14,4 10,9 13,4 11,5
Tién cudi ky 58 51 15 178 PB 6,5 49 4 3,7
Gid/Doanh thu 9,7 6,4 9,5 8,1
Cac hé s kha niang thanh toan Ty suét ¢6 tic 5,0% 7.3% 6,1% 6,1%
Hé s6 thanh toan hién hanh 518 8,51 13,06 12,86 EV/EBITDA 11,5 8,3 10,4 9
Hé s6 thanh toan nhanh 517 8,48 13,05 12,86 EV/Doanh thu 9 7,2 9,4 8
Hé s6 thanh toan tién mat 3,27 775 10,25 10,12
Ng rong / EBITDA -0,07 -0,07 -0,06 -0,14 Cac hé so kha nang sinh 1o
Kha nang thanh toan i vay Ty suét lgi nhuan gop 77,7% 82,0% 84,9% 84,5%
Ngay phai thu 33 33,3 38,1 36,4 Ty suét lgi nhuan hoat dong 68,2% 75,3% 73,3% 74,4%
Ngay phai tra 12,2 13,2 14 13,4 Ty suét lgi nhuan rong 67,2% 75,9% 74,9% 74,3%
Ngay tn kho 0 0 0 0 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 9,3% 6,7% 11,5% 10,0%
Co cau von ROE 49,8% 48,2% 32,7% 35,1%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,88 0,92 0,95 0,94 ROA 44,9% 43,5% 30,5% 33,1%
N phai tr&/T6ng tai san 0,12 0,08 0,05 0,06 ROIC 49,8% 48,2% 32,7% 35,1%
N phai tr&/Vén cha 6 hitu 0,13 0,09 0,06 0,06
Ng/Vén chd s6 hitu 0 0 0 0
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 0 0 0 0
Nguon: Cong ty, SS/ ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bdo céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao cao phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vdi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cta thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so véi mufc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mutc tng chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céc v kién d thé hién, dugc dua trén cc ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cy,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao céo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac v kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chung t6i 1a hop Iy trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat Ki lic nao ma khéng can thong béo.
Béo c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot [0 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong b6 cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich ¢ phiéu KHCN Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung Ngd Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga

Kinh té trudng Chuyén vién phén tich cao cap Chuyén vién phén tich cao cap
hungpl@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711 SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053 SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng Phan tich Nganh Hang khéng Dit ligu
D6 Nam Ting Nguyén Hoang Giang, CFA Nguyén Thi Kim Tan
Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh lugng Trudng phong phén tich cd phiéu Chuyén vién ho trg
tungdn@ssi.com.vn giangnh@ssi.com.vn tanntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8709 SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8703 Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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