ACBS

SCS-MuA

Ngay 20/06/2024

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 1
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

= ~ .
Nguyén Thé Hung
(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@acbs.com.vn

SCS-MUA

Ngay 20/06/2024

CTCP Dich vu Hang héa Sai Gon (HSX: SCS): Du dia tang c6ng suat
1 Igi thé canh tranh trong béi canh xuit nhap khau phuc héi
Hoat déng kinh doanh nam 2023 ctia SCS khéng thuc su kha quan do san lugng théng

Baocao cé_ip nhét qua sut gidm, d&c biét la hang hoa quéc té trong béi cdnh thuong mai toan cdu am dam
Khuyén nghj MUA noi chungva XNK ctia Viét Nam suy gidm noi riéng. Tuy nhién, véi sy phuc héi clia XNK
HSX:SCS tu nla cudi ndm 2023, va dac biét tich cuc trong 5 thang dau ndm 2024 da hé trg SCS
Khobaihangkhéng tdngtrudng trdlai.Bén canh do, SCS van con khanéng gia téng cong suét so vai ddi tha
Gia muctiéu (VND) 114.300 (TCS) tai sén bay Tan Son Nhat khi méi chikhai thac khodng 60% céng suat thiét ké. Diéu
Gia hién tai (VND) 86.000 dO sé& gilp cho SCS cé triénvong tang trudnglgi nhuan tét hon trong giai doan 2024-
Ty lé téng gia 32,9% 2026 trudc khinha gaLong Thanh dugc xay dung va di vao van hanh. Chung téi du phéng
Suét sinh Igi c8 tucky vong 4,7% téng trudng kép doi véidoanh thu va LNST ctia SCS 14 18,5% va 16,4% cho giai doan
Téng ty sudt Igi nhuan 37,6% 2024-2026.Bang phuong phap dinh gia DCF, ching t6i xac dinh gia trihgp ly clia SCS
vao cudi nam 202413 114.300 VND/ cp, khuyén nghj Mua.
Diénbién gia ¢4 phiéu (%)
YTD 1T 3T 12T KQKD quy 1 ndm 2024 tang truéng tich cuc: Doanh thu dat 212,8 ty déng (+31,3%
Tuyét déi 29,9 1,2 15,1 44,7 svck).Lgi nhuan gop dat 168,3 ty déng (+37,2% svck) vabién Igi nhuan dat 79,1%, tang
Tuong dsi 16,9 0,7 12,0 26,0 3,4% sovsiQ1/2023.Trongdo,t8ngsanlugngthdng quadat 58.442 tan (+34,2% svck),
Nguén: Bloomberg  dang chuy hang hda qudc té dat 42.632 tan (+38,9% svck) nh&ddong gop clia khach hang
. i ax . . méi— hang Qatar Airways va nhu cau phuc héi chung clianén kinh té toan cdu. LNST dat
ggj; Biudo giao dich,,, , 147,3 ty dong (+30,1% svck).
100 700
% 600  Triénvongting trudng clia SCS trong thdi gian téilakha nang canh tranh vai TCS trong
% 500 Viécgianh dugc cac hgp déng phuc vu khach maitrong béi canh phuc héi thusng mai do
400  SCSvancondudiamdréng cdng suat khai thaclén dén 75% so véi hién tai, dat 350.000
70 300 tan/nam.
60 200
50 M 100 Ké&hoachkinh doanh nam 2024: Ban Ianh dao du kién doanh thu valgi nhuan trudc thué
40 ""Lu 0 dat 968 ty déng va 680ty dong, tanglan lugt 37,3% va 19,6% so véi ndm 2023. Téng san
\q, \ \q, \r,, \q, lugng hang héa théng qua theo ké hoach dat 248.000 tan (+30,7% svck), trong do san
& " ~° N”” SIS luong hang hda quéc té& la 190.000 tan (+38,7% svck) va hang hda noi dia 1 58.000 tan
(+10% svck).
Co cau sé hitu
CTCP Gemadept 359%  Phanphéi Igi nhuén nam 2023: Chiac§ tuc bang tién mat véity 1€ 50% (tuong duong
Téng CT Hang khéng Viét Nam 146%  5.000d6ng/c8 phiéu), trich 5% LNST cho quy khen thudng phicIgi va 1% cho quy hoat
CT TNHH MTV Sia chita May ddng ctia Hoi déng quan tri.
bay 41 7,6%
PYN Fund Management 4.9% 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Nguy&n Quéc Khanh 1,5%  DTthuan (ty déng) 851 705 927 1.043 1.174
Tang trudng 1% -17% 32% 12% 13%
Théng ké 19/06/2024 EBITDA (ty déng) 740 612 776 873 972
M3 Bloomberg scs 7dngtrudng 12% -17% 27% 12% 11%
Thép/Cao 52 tuan (VND) 59.085-90.950 LNST foE Co iR 7 i
SL Iuu hanh (triéu cp) 1016 Té’ng-trLfo’ng 15% -18% 26% 10% 15%
’ EPS (hiéu chinh VND) 6.362 4.907 6.120 6.714 7.688
V8n hoa (ty déng) 8.684 " rang truong 15% -23% 25% 10% 15%
Vén hoa (triéu USD) 3419 ROE 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Room kh&i ngoai con lai (%) 4,7 ROA 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4
Ty 1& cp Iuu hanh tu do (%) 36 Ng rong/EBITDA (x) = = = = =
KLGD TB 3 thang (nghin cp) 185.435 EV/EBITDA (x) 14,3 17,2 13,6 12,1 10,9
VND/USD 25.400 P/E (1an) 9,9 12,9 18,7 17,0 14,9
Index: VNIndex / HNX 1.279,8/243,6 P/A,B (&n) 4.4 4.8 78 6.5 2.5
’ ’ Cé tuc (VND) 5.500 3.500 4.000 4.000 4.000
Suét sinh lgi c6 tuc 8,0% 5,0% 4,7% 4,7% 4,7%
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l. Téng quan nganh van tai hang héa hang khéng

Nam 2023, hang hdéa théng qua cac cang hang khéng tai Viét Nam ghi nhan
nam thu hai lién ti€p sut gidm vdi san lugng 1,3 triéu tan (-8,3% svck). Trong
do, hang quéc té chi dat 903.000 tan (-16,6% svck) vahang néi dia dat 361.000
tan (+22% svck).

Sau dai dich COVID-19, nhiéu yéuté nhu gian doan chudi cung Ung, bién déng
dia chinh tri, suy thodi kinh té & cac qudc gia I6n, lam phat tdng cao va chinh
sach tién té that chat clia cac ngan hang trung uong da anh hudng dén stic mua
vatiéu dung toan cau. Diéu nay khién cho san lugng hang héa van chuyén béng
dudng hang khéng tai Viét Nam khong con duy tri dugc da tang trudng nhu giai
doan trudc dai dich. Cac céng ty tiéu biéu trong nganh kho bai hang khéng nhu
NCT, TCS va SCS déu ghi nhan san lugng théng qua thap hon svck, 1an lugt dat
301.000 tan (-5,4% svck), 326.433 tan (-12,4% svck), va 189.829 tan (-14,1%

svck).
Sanlugng hang héa hang khéng théng qua toan quéc Sanlugng thong qua cac doanh nghiép
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Nguédn:ACV, TCS, NCT, SCS

Hang hoéa van tai bdng dudng hang khéng thudng la cac sdn phdm co gia tri
cao, cén van chuyén nhanh chéng va an toan nhu hang dién td, thai trang cao
cép, vahang hoa d& hu hdng. Do do, mac du lugng hang héa van chuyén bang
1,8% dudng hang khdng thap hon nhiéu so véi dudng thly va dudng b, gia trihang
hod lai chiém ty trong dang ké trong téng kim ngach xudt nhap khiu. Cu thé,
mac du san lugng hang khéng trong ndm 2023 chi la 1,3 triéu tén so v&idudng
thay Ia 116 triéu tan, nhung gia tri lai dat té&i 194 ty USD, tucng duong 46,5%
gia tri XNK bang dudng thiy la 417 ty USD.

Ty trong gia tri XNK béng cac phuong thiic
vantai nam 2023

8,6%

28,5%
TUnam 2015 dén 2023, gia trihang hoa xuét nhap khau qua dudng hang khong

61,1% van tang trudng én dinh vdi ty 1é tang trudng kép 1a 7,1%, tucng duong v&i téc
dd tang trudng kép cua gia tri xudt nhap khéu 1a 7,2%. Chung téi cho rang khi
thuong mai toan cau phuc héi, nganh van tai hang héa dudng hang khéng sé
quay tré vai téc dé tang trudng trung binh trudc nam 2020 1a 12%.

Pbudngthdy =Hangkhéng =Bbudngbd Khac

Nguén: Téng cuc Hai quan
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1. Dién bién hoat dong kinhdoanh SCS
Pvt: Ty déng 2022 2023 % svck
Doanh thu thuan 851 705 -17,2%
Khaithacnhagahanghda 798 646 -19,0%
Cho thué van phong, bai dé xe 51 53 5,1%
Cho thué san dau may bay 1 5 364,6%
Loinhuan gop 698 535 -23,4%
Bién Igi nhudn gép 82% 76%
Chiphiban hang - - -
Chiphi QLDN 57 52 -9,3%
Thu nhap hoat dongtai chinh 59 88 50,6%
LNTT 697 569 -18,4%
LNST cho CT me 646 498 -22,9%
San lugng théng qua (t&n) 220.966 189.730 -14,1%

Ngudn:SCS, ACBS

SCShién cung c8p ba mang dich vu chinh: 1) khai thac nha ga hang hoa, 2) cho thué
van phong va bai dé xe, 3) cho thué san dau may bay. Trong dé, khai thac nha ga
hang héa chiém trén 90% téng doanh thu cla céng ty.

Trong nam 2023, SCS ghinhan doanh thu 704,8 ty déng (-17,2% svck) chi yéudo
doanh thu ti khai thac hang hoa chi dat 646 ty dong (-19% svck). Mang cho thué
van phong, bai dé xe vacho thué san dau may bay lan lugt ghi nhan doanh thu 53,1
ty déng (+5,1% svck) va 4,6 ty dong (+365% svck). Doanh thu ti hoat déng tai
chinh ghi nhan 88,3 ty déng (+50,7% svck) nh& vao khoan dau tu ngan han 889 ty
déng. Cac khodn muc chi phiban hang vaquan ly doanh nghiép chiém khoang 10%
trong doanh thu thuan cta cdng ty. LNST cla céng ty me dat 498,4 ty dong (-
22,9% svck).

Do két qua kinh doanh chung ctia SCS phu thudc phan 16n vao hoat ddng ctia mang
khai thac nha ga hang hoa vacho thué van phong & bai d6 xe, nén ching téi sé tap
trung phén tich chi yéu hai méang kinh doanh nay.

1. Khai thac nha ga hang héa: gan lién véi trién vong cta xuat
nhap khau

Téng kim ngach XNK nam 2023 sut gidam anh hudng manh téi hoat déng kinh
doanh ctia SCS. Cuthé, téng kim ngach xuét nhap kh&u ca nudc trong ndm 2023
dat 681 ty USD (-6,9% svck), véico cdu hon 70% san lugng théng qua va phan 16n
doanh thu déntlr hang hda quéc té, hoat déng kinh doanh ctia SCS chju dnh hudng
truc tiép va I6n nhat turtdng truédng XNK. Bén canh do, phi xép d& hang quéc té cao
hon so vai hang ndi dia, vi vay, su tdng/gidm san lugng hang quéc té théng qua
SCS sé& giup doanh nghiép tdng/gidm bién Igi nhuan gép rat ré nét.
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Cd cau hanghéa théng qua SCS theo sanlugng
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Tang trudng sanlugng théng qua SCS theo quy
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San lugng hang hoa thong qua SCS = T3ng trudng svck
Nguén:SCS

Cuthé, trong giai doan tir nam 2020 dén 2022, khi ty trong hang hda quéc té trong
t8ng san lugng tang ti74% Ién 80% thi doanh thu ciling téng khodng 20% va bién
Igi nhuan gop cai thién tu 78% lén 82,4%. Tuy nhién, trong nam 2023, khi ty trong
hang quéc té gidm xudng con 72% va la miic thap nhat trong 5 ndm gan day thi
doanh thu ghi nhan gidm 19% svck vabién Igi nhuan gop cling chi dat muc 76,5%.

Nam 2023, san lugng hang héa théng qua nha ga clia SCS gidm 14,1% svck, dan
t&i doanh thu tu khai thac nha ga hang hoéa clia SCS gidm 19% svck, dat 646 ty
déng. Su sut gidm san lugng cla nam 2023 chl yéu dén tir hang hoa quéc té (-
22,3% svck, dat 137.110 tén) trong khi hang ndi dia lai tdng 18,7% svck, dat
52.719 tan.

K&t qua kinh doanh SCS qua cacnam

82% 900 200 798
80% 800
80% 696
700 645 646
I 78% 600 S
= 79,8%
6% £ 500
> 400
o = 78,0% 77,9%
72%  74% 300
76,5%
72% 200
100
70% 0
2019 2020 2021 2022 2023
68%
2022 2023
=== Ty trong hang quécté Doanh thu khaithac hang hoa = Bién Igi nhuén gop
Nguédn: SCS
Tuy nhién, trong nlra cudi ndm 2023, dac biét trong Q4/2023, san lugng hang
khéng théng qua dan phuc héi va tham chi tang truéng tét hon trong Q1/2024.
Qua d6 thuc ddy két quad hoat déng clia SCS trd nén kha quan trd lai. Cu thé, téng
sdn lugng hang hoa théng qua dat 58.442 tan (+34,2% svck), trong d6 hang hoa
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qudc té dat 42.632 tan (+38,9% svck), hang héa ndi dia dat 158.000 tan (+23,1%
svck). TU d6, doanh thutirkhai thac hang hoa dat 212,8 ty déng (+31,3% svck). Ldi
nhudn gop dat 168,3 ty déng (+37,2% svck) vabién Igi nhuan gép dat 79,1%, tang
3,4% so v6i Q1/2023.LNST dat 147,3 ty déng (+30,1% svck).

Vé co cau gia vén san xuat ctia SCS, chi phi nhan céng va chi phi khdu hao chiém
trung binh khodng 65% téng gia vén. Chiphi khdu hao cé xu hudng gidm dan ké tu
nam 2015, trong khi chi phi nhan cong lai co6 xu hudng tang ty |é thuan véi doanh
thu va san lugng hang héa théng qua. Do do, nhin chung khi khéi lugng hang hoa
tdng, dac biét |a sdn lugng hang quéc té sé& mang lai bién Igi nhudn cao va én dinh

hon cho SCS.
Cocdu gia von san xuat SCS (bién LNG cot phai)
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90% 79.5% 82%
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Chiphinhan vién mmmm Chi phikh&u hao tai san ¢ dinh
Chiphidich vu muangoai e Bién Igi nhuan gép .
Nguédn: SCS

SCS da lén ké hoach va chudn bi mua sdm may moc va tién hanh 18p dat tai nha
kho, nhdm nang cao céng suét xd ly 1én t8i da 350.000 tan/ndm (+75% so vdicdng
sudt hién tai) vaéi t8ng muic dau tu vao khodng 5 triéu USD. Viéc ndng céng suat
nay sé giup SCS tiép nhan thém khach hang mdi, dac biét trong bsi canh TCS da
khai thac hét céng suét ctdia minh.

Do déc thu viéc md réng van chi yéu tép trung trén dién tich cé sén clia SCS gébm
md& réng mai che, nang thém tang chiia, mua may maoc thiét bj, nén viéc thuc hién
sé& khéng tén nhiéu thdi gian. Viéc mé réng sé phu thudc chd yéu vao dién bién
tdng trudng cdia nguén hang héa théng qua.

Mang cho thué van phong, baids xe 2. Cho thué van phéng, bai dé xe: khdong con du dia ting
60 110% trudng
105%
50 1049, 100% Mang cho thué van phong & bai d& xe déng gop khoadng 6,3% doanh thu va 6,6%
40 95% lgi nhuan gdp cutia SCS trong cac nam vira qua. Tuy nhién, du dia gia tang ctia mang
2 96% 90% nay trong thdi gian tdila khdng co va khdng dang ké&, trirkhi SCS cé thé tién hanh
B 30 ., 1% 85% xay dung tda nha van phong SCS2.
i 86% SoF 80%
20 75% SCS hién dang khai thac toa nha van phong SCSC tai quan Tén Binh, TP.HCM véi
10 70%  t8ng dién tich khoang 8.000 m2, bao gém 5 tang v&i mdi san khodng 1.600 m2. Bai
65%  dau xe clia tda nha cé stic chia khodng 70 xe tai phuc vu nha ga va hon 1.000 xe
\2019 2020 2021 2022 2023 svck) vdi dién tich cho thué Ity ké dat 8.288 m2 (+8,2% svck). Giai doan 2019-
Doanh thu cho thué 2023, mang cho thué dem lai cho SCS trung binh khodng 40-50 ty déng doanh thu

0 0% hai banh. Trong ndm 2023, doanh thu tir mang cho thué dat 53,1 ty déng (+5,1%
) y & 1ap day dién tich cho thué

N
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m&i ndm va bién Igi nhuan gdp khodng 80%. Tuy nhién, hién tda nha SCSC da
khéng con dién tich tréng dé cho thué dan dén han ché trién vong tang trudng
trong tuong lai cho mang nay.

D&i véi tdéa nha van phong SCSC 2, khau thiét ké cho tda nha 14 tang da hoan
thién, nhung SCSC van dang chd danh gia vé su phu hgp cla du an khi st dung dat
qudc phong va su phé duyét quy hoach chung ti UBND TP.HCM.

. Triénvong tingtrudng
1. San lugng phuc hdi ré nét hon trong Q1/2024

Gia tri XNK bang dudng hang khéng Sanlugng hang héa théng qua SCS liiy ké 5 thang
70 120.000
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Gia tri XNK dudng hang khéng Gia tri Xuat khdu dudng hang -
khong San lugng Hang quéc té Hang ndi dia

Ty USD

Q1/2020 Q1/2021 mQ1/2022 Q1/2023 mQ1/2024 5T/2020 5T/2021 m5T/2022 5T/2023 m5T/2024

Nguén: Téng cuc hdi quan

Giai doan nlta ddu ndm 2024, dién bién phuc héi cla thuong mai toan ciu dan tré
nén ré nét hon sau nam 2023 day khé khan. Theo du bao clia T8 chiic Thuong mai
Thé gidi (WTO), khéi lugng hang hoa toan cau du kién sé tang 2,6% trong ndm
2024 nhd sy gidm bét ap luc lam phat va sy cai thién cda chudi cung Ung. Tai Viét
Nam, gia tri xuat kh&u bang véan tai hang khéng trong Q1/2024 dat 27,8 ty USD
(+20,3% svck), vatham chicao hon 1,8% so véi muc dinh cda Q1/2022. Sy tang
trudng nay cha yéu dén ti nhdm hang dién thoai va cac loai linh kién, may anh, may
quay phim vacac linhkién lién quan.

Dé&i v6i SCS, sdn lugng hang hoa théng qua luy ké trong 5T/2024 dat 105.800 tén
(+41,3% svkc), la mic cao nh&t trong 5 ndm gén nhat. Trong sé do, hang quéc té
dat 77.489 tan (+46,1% svck) va hang ndi dia dat 28.311 tan (+29,4% svck).

Chuing téi ky vong xu hudng tich cyc nay sé ti€p tuc duy tritrong thai gian tdi, giup
két qua hoat ddng kinh doanh ctia SCS tr& nén khdi sac tré lai.

2. Du diamdrong cong suat khai thac

Theo quy hoach, san bay Tan Son Nhat dugc thiét ké dé co kha nang xt ly hang
héa khodng 750.000 tan/ndm, vdichi hai doanh nghiép dugc cap phép hoat dong
tai day laSCSva TCS.

SovaiSCS, TCS divao hoat ddng s&m hon vao ndm 1997 nén tiép can dugc nhiéu
khach hang trong giai doan dau ma clfa thuong mai. Tuy nhién dén thdi diém hién
tai, Igi thé nay ctia TCS da khong con do céng ty ludn hoat ddng trong tinh trang
vugt céng suét thiét ké 1a 350.000 tdn/nd3m va khdéng con kha nang mé rong do
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han ché vé quy dat. Trong khi d6 san lugng hang héa xur ly ctia SCS chi giao déng
trung binh quanh muic 200.000 tan/ndm va van con du dia ma réng cdng suét 1én
dén 350.000 tan/nam (+75% so v&i cdng suat khai thac hién tai).

Sanlugng hang héa théng qua TCS & SCS
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Nguén:SCS, ACBS téng hop
Trong Q1/2024, SCS d3 dat dugc thanh céng khi ky hgp déng cung cép dich vu
cho hdng Qatar Airways, hdng hang khéng xép thir ba toan cau vé van tai hang hoa
sau FedEx va UPS. Qatar Airways da van chuyén 1,6 triéu tan hang héa trong ndm
2023, bao gém cac mat hang nhu dugc pham, véat tuy té va hang héa d& hdng.
Vi thé&, khd ndng ma rdng sé la Igi thé canh tranh chinh cla SCS trong 2-3 ndm téi
trong viéc dam phan vathoa thuan déi véi khach hang mai nham gia tang thj phan
khai thac tai s&n bay Tan Son Nhat, dic biét khi dién bién thuang mai toan céu tich
cuc trd lai.
San bay Tan Son Nhat
T<,)ng san lugng van chuyén hang 750.000 t4n/n3m
hda theo quy hoach
Cong ty khai thac trong TSN SCS TCS
. . . Gém hainha ga:
Nha gahanghoéa SCS AFT1 & AFT2
< R AFT1:1997
Nam hoat déng 2010 AFT2: 2012
Dién tich gahang hoa (m2) 26.670 34.900
Csng vsuat khai thac hién tai 200.000 350.000
(t&n/nam)
Csng vsuat toi da khi mé& réng 350.000 350.000
(t&n/nam)
Ngudén:ACBS téng hop
IV. Duphéng KQKD
Trong giai doan 2024-2026, chung téi du phdng tang trudng kép doanh thu va
LNST ctiia SCS tuong Ung 18,5% va 16,4%. Tinh riéng nam 2024, chung to6i du
phéng SCS c6 thé dat doanh thu 927 ty déng (+31,5% svck) va LNST 626 ty déng
(+25,7% svck) véi cac gid dinh sau day:
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(1) Chung téi du phéng doanh thu ciia SCS sé& ghinhan 927 ty déng (+31,5%
svck) vdi gid dinh san lugng hang hda khai thac sé tich cuc hon trong ném
2024. Bac biét, 5 thang dau ndm 2024 dang cuing c6 cho gia dinh nay.
Trong d6 doanh thu mang khai thac ga hang héa nam 2024 dat 865 ty
déng (+33,9% svck) vaéi san lugng hang héa dat 246.800 (+30% svck) gém
san lugng hang quéc té dat 191.800 (+40% svck) va hang ndi dia dat
55.000 (+4,3% svck).

(2) Du phéng doanh thu mang thué van phong, bai dé xe sé& khéng co6 su
téng trudng dang ké do dién tich khai thac cla toa nha SCSC da dat tylé
|&p day téi da.

(3) SCS sé tiép tuc ghi nhdn khodn thu nhdp tai chinh trung binh 60-80 ty
déng (chiém khodng 10% LNTT) trong nhiing nam tdi tu cac khoan dau
tu tai chinh ngan han (chd yéu la tién gdi ngadn hang). Tinh dén hét
Q1/2024, myc dau tu ndm gitrdao han ctia SCS ghi nhan 937 ty dong, téng
48 ty dong (+4,2% so v&i cudi nam 2023) va khéng cé ng vay ngan hang.

(4) LNTT va LNST cho nam 2024 sé& ghi nhan 715 ty déng (+25,7% svck) va
626 ty dong (+24,8% svck).

Du phéng vé cé tuc tién mat ndm 2024 la 4.000VND/c8 phiéu. Mac du SCS dat ké
hoach tra c8 tuc tién mat ndm 2024 14 3.000 VND/c8 phiéu, nhung chung téi dy
bdo ty & nay cao hon so véi ké hoach do SCS thudng diéu chinh tang ty 1&tra c8
tuc tién mat sau khi co két qua kinh doanh.

Tiém néng tang trudng ti san bay Long Thanh giai doan 1: gém 2 nha ga hang
hoa véi téng san lugng hang hoa théng qua dat 1,2 triéu t&n/ndm. Nha ga s6 1 da
dugc Nha Nudc chi dinh ACV 1am cha dau tu vanha ga sé 2 dugc giao cho BO Giao
théng Van tai chudn bithd tuc mdi thdu. Tuy nhién dén hién tai van chua cé nhiéu
théng tin chi tiét chinh thic cling nhu danh gia dugc tac déng chung dén SCS, nén
chung t6i chua dua théng tin nay vao mé hinh dinh gia. Bén canh do, chung téi cho
réng, triénvong 16n nhat ciia SCS van 1a viéc téi da hoa cong suat khai thac hién co
tai sén bay Tan Son Nhét trong 2-3 nam tdi.

Chung téi dua ra khuyén nghi MUA cho SCS véi dinh gia hgp ly 1a 114.300 VND/cp
bang phuang phap DCF. So vdi gid déng clta ciia SCS ngay 19/06/2024, muc gia
nay tuong duang tiém nang tdng gia 37,6% bao gém ca cé tuc tién mat, va P/E
2024 1a 18,7x vaP/B la7,6x.

L&i suat phirtdiro 4,0% Giatri hién tai cia dongtién tuang lai 3.120

Phan b ridiro VCSH 9,0% Gia tri hién tai ctia ndm cudi mé hinh 7.430

Beta 0,53 Gia tridoanh nghiép 10.550

Chi phi VCSH 8,8% Z“’: V?’(“-’;‘;"? - oo
. 6ng: Tién & dau tu ngan han .

Tyt VCSH 100,0% P PR

TY trc_)ng s . Giatrivon cht sédhiiu 11.612
ytrongno SLCP dang Iuu hanh (cp) 101.569.182

o, 2 Y4
WACC 8,8% Gia trihogp ly ctia c6 phiéu (VND/cp) 114.300

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 9
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS
Ngay 20/06/2024

< Gia hién tai: Gia muc tiéu: Vén héa:

DUPHONG KQKD .VN'D 86.000 : VND 114.300 Ty VND 8.684
(ty VND) 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 851 705 927 1.043 1.174
Tang trudng doanh thu 1% -17% 32% 12% 13%
Khai thac nhaga 798 646 865 980 1.111
San lugng théng qua (tan) 220.966 189.829 246.778 271.455 298.601
Cho thuévan phong, bai dé xe 51 53 54 55 55
Dién tich cho thué (m2) 7.661 8.288 8.400 8.400 8.400
Cho thué san dau may bay 2 1 1 1 1
Lginhuan gop 698 535 716 808 914
Bién lgi nhudn gép 82% 76% 77 % 77% 78%
Chiphiban hang - - - - -
Chi phi quan ly doanh nghiép 57 52 68 76 86
Lginhuan tu HDKD 641 484 648 732 828
Bién lgi nhuan HDKD 75% 69% 70% 70% 71%
Doanh thu tai chinh 59 88 64 74 95
Chi phi tai chinh 0 1 - - _
Thu nhap khac (3) (2) (2) (3) (3)
L3i/16 tu CTlién doanh, lién két - - - - -
Loinhuan truéc thué 697 569 715 808 926
Loinhuan sau thué 646 498 626 687 787
Lgiich c ddng thiéu sé - - - - -
Loinhuan sau thué ctia Cb CT me 646 498 626 687 787
Bién lgi nhudn rong 76% 71% 68% 66% 67%
Tién & cac khodn tuong duongtién 911 1.062 1.095 1.408 1.818
SL cé phiéu luu hanh (triéu CP) 101,1 101,6 102,3 102,8 103,1
EPS (VND) 6.393 4.907 6.120 6.680 7.631
EPS hiéu chinh (VND) 6.362 4.907 6.120 6.714 7.688
Téng trudng EPS hiéu chinh 15% -23% 25% 10% 15%
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CAC KHOAN MUC CDKT VADONG TIEN 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Thay d8ivén luu déng (23) 222 (205) (8) (8)
Capex (36) (29) (40) (20) (2)
Cac khodn muc dong tién khac 572 927 161 677 813
Déng tién tu do 631 734 406 705 823
Cétucdatrd (439) (366) (409) (411) (412)

Thay d8ingrong = = - - -
Ngrong cudinam - - - - -

Vén CSH 1.434 1.339 1.535 1.789 2.116
Gia tri s& sach/cp (VND) 14.185 13.181 15.002 17.392 20.522
Ng rong/VCSH - - - - -
Ng rong/EBITDA (x) - - - - -
Téng taisan 1.556 1.703 1.752 2.051 2.429
CHis® KHANANG SINH LGOI VABINH GIA 2022 2023 2024F 2025F 2026F
ROE 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
ROA 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4
ROIC 43% 31% 35% 36% 35%
WACC (%) 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
EVA 509 349 453 507 573
P/E (x) 9,9 12,9 18,7 17,0 14,9
EV/EBITDA (x) 14,3 17,2 13,6 12,1 10,9
EV/FCF (x) 16,7 14,4 24,9 14,6 12,8
P/B (x) 4,4 4,8 7,6 6,6 5,6
P/S (x) 13,6 16,5 12,6 11,3 10,0
EV/sales (x) 12,4 15,0 11,4 10,1 9,0
Suét sinh 1gi cé tuc 8% 5% 4% 4% 4%
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LIEN HE

Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONGPHANTICH

Quyén Giam D&cPhoéngPhanTich

D& Minh Trang

(+8428)7300 7000 (x1041)
trangdm®acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Bat dong
san

Pham Thai Thanh Trac

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéuXay dung, Hoa chit
Trén Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Logistics

Nguyén Thé Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt®acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Taichinh
Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Nganh Dién, nuéc
PhamBtic Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT - PTKT

V6 Phua Hiiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

Trudng phongkhdikhach hangdinh ché

Chu Thi Kim Huong

(+8428) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDBC
Nguyé&n Tran NhuHuynh
(+8428) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDBC
Tran Thi Thanh

(+8428) 7300 6879 (x1120)
thanhtt@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

SCS-MUA

Ngay 20/06/2024

ChinhanhHa Noi
10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Néi
Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Hang tiéu
dung, Cong nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT-Vimé&TT Tiénté
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT - Xay dung

P& TiénPat

(+84 28) 7300 7000 (x1048)
datdt@acbs.com.vn

NVPT - Dii liéu thj truéng
Mai Duy Anh

(+84 28) 7300 7000 (x1110)
anhmd®acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu téng ty suat sinh |i tirc6 phiéu (baogdm cé tic), caohon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty suit sinh19i tircd phiéu (bao gdm c8 tirc) thdp hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%
TRUNG LAP: néu téng ty suat sinh |i tirc6 phiéu (bao gdm c6 tirc) caohon -10%, va thap hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh i tir c6 phi€u (baogdm cdtirc) caohon -20%, va thap hon -10%, -20% =< E(R) < -10%
BAN: néu tng ty suatsinh|oi tircd phiéu (bao gdm cd titc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chuing téi,céc tac gid cliaban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la cGia ching téi (2) chung
t8i khédng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hoac gian tiép, tir cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh bay dé.

CéngB6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chic co lién quan clia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cia ACBS v&i cac céng
ty dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh chitngkhodn ctia ACBS ciing c6 thé cé chiing khoan do cac cong ty
nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y réng ACBS cé thé cé xung dot Igiich & bat ky thai diém nao.

ACBS phat hanh nhiéu loai bao cdo phan tich,bao gém nhung khéng gisi han & phantich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phantich dinh lugng hodc phan tich xu huéng
thitrudng.Céc khuyén nghjtrén méiloai bao cdo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu sy khac biét vé thai han dau tu, phuang phap phan tich
ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bé Mién Trach Nhiém

Ban bdo céo phan tich nay chinhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khdng cung c&p béat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu trach nhiém vé su
phu hgp clia céc théng tin chifa dung trong bao céo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi nhan bao cao,khéng nhan truyc tiép tr
ACBS, Ia khach hang ciia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia bdo cdo (néu cd) chimang tinh tham khdo.ACBS khdng dé nghjhodc khuyén
khich nha dau tu tién hanh mua hoéc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS, cac té chiic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan
vién ctia ACBS sé& khéong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén thit do mat Igi nhuan, doanh thuy, co hoi
kinh doanh hodc cackhoan t&n that khac, ké ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha niang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc si dung ban
bao cao phan tich nay hodc théng tin trong dé. Ngoai cac thdng tin lién quan dén ACBS, cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tur céc ngudn
ma ACBS cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khong bao dam tinh déy da va chinh xéac clia cac thong tin do, Cac quan diém trong bao cao cé thé bithay déi
bat ky lic nao va ACBS khéng c6 nghia vy cdp nhéat cac théng tin va quan diém da bi thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao céo nay.

Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky sai sét ndo clia
ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,duara cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé sé phat hanh cac ban bao cao cé théng tin mau thuin
hodc tham chi cé ndi dung két luan dingugc lai hoantoan véi ban bao cio nay.Cac khuyén nghi trong ban bdo cdo nay hoan toan Ia clia riéng chuyénvién phan
tich,céc khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dua trén cac Igiich cla bat ky ca nhan té chiic nao, ké calgiich ctia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhdm duara cac i
khuyén dau tu cy thé,clingnhukhéng xem xét déntinh hinh va diéu kiéntai chinh ctia bat ky nha dau tunao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chling
khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén tythuc hién danh gia doc lap va tham khdo
thémy kién chuyén gia khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tr cac khodn dau tu cé thé thay d&ihang ngay tuy theo thay d8icla nén kinh té va thj
trudng ching khoan. Céc két luén trong bdo céo khéng nhdm tién doan thuc té do dé no cé thé khac xa so vdithuc té, két qua dau tu cla qua khirkhdng bao
dam cho két qua dau tu clia tuong lai.

Ban bao cao nay cé6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc st dung, trich ddn béi cac phuong tién thongtin dai
chiing ma khéng cé su déng y truéc bing vian ban clia ACBS. Viéc st dung khong c6 su déng y clia ACBS sé bi xemla bat hgp phap va ca nhan,t4 chiic vi
pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, ton that (néu cé) da gay ra cho ACBS tuf su vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phéi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hdy ban bao cao nay ngay
18p tuc, néu khdng nha déu tu s& hoan toan tu chiu trach nhiém.

ACBS khdng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khilién quan dén véan dé
thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cy thé clianha dau tu.

Ban bao céo nay cé thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bénthi ba, ACBS khdng chiu trach nhiém déi véi ndi dungtrén cac trang webnay. Viéc dua
dudng dan chinh&m muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong viéc tra ciiu thong tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu cac rdi ro khi truy cép céc trang web
nay.

© Copyright ACBS (2023). Moi quyén s& hiitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich. Ban bao cao phan tich nay khéng dugc
phép sao chép,toan bd hoidc mét phan, khi chua cé su déng y béng vin ban ctia ACBS.
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