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Gia ky vong (VND) 147.000
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Lei nhuan ky vong 13,4%
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Co hdi tang trwdng nhé vaccine Covid-19

Cap nhat KQKD 2020

Két thic Q4/2020, doanh thu SCS dat 197 ty VND (-0,9% yoy), LNST sau loi ich
cb dong thiéu sb dat 128 ty VND (-4,9% yoy), tuy nhién tang 11,3% so véi Q3.

Tinh chung c& ndm 2020, trong khi san lwgng hang hoa ndi dia van duy tri dwoc
tdc dd tang trwdng tdt khi dat 55.623 tAn (+6,64% yoy) nhe cac [énh han ché di
lai trong nwéc dwoc g& bd nhanh chéng, thi san lwong hang hoa quéc té (yéu
t6 dan déat loi nhuan chinh cta cong ty) chi dat 154.488 tan, gidm 7,1% yoy do
bi gi¢i han b&i Iénh han ché di lai quéc té. Piéu dé khién doanh thu ndm 2020
chi dat 693 ty VND (-7,4% yoy), LNST dat 464 ty VND (-7,54% yoy).

Piém nhan dau tw

Cong suéat dwoc gia ting dap ng nhu cau ting trwéng. Tai san bay Tan
Son Nhét, chi cé TCS Ia dbi tha canh tranh duy nhét véi SCS, tuy nhién hién tai
TCS dang hoat déng vwot cong suét thiét k&, nén kha nang tang trwdng trong
cac nam téi khéng con nhidu. Trong khi d6, SCS con rat nhiéu dw dia ting
trwdng do co thé nang cong suét thiét ké 1én 350 nghin tan/nadm (+75% coéng
suét thiét ké hién tai). V&i nhu cu hang héa téng trwdng nhanh sau dai dich,
duwoc hd tro bdi cac hiép dinh thwong mai tw do, SCS dang ding trudc co hoi
I&n dé gia tang thi phan tai TIA trong twong lai.

Tham gia vao chuéi cung rng vaccine tao ddng lwe tang trwéng méi cho
SCS. Theo két qua gan nhét, Viét Nam da dat dwoc thda thuan mua 30 triéu liéu
vaccine tir AstraZeneca theo 18 trinh trong ca 4 quy ndm 2021. Do yéu cau vé
b&o quan nén vaccine sé& dwoc van chuyén bang duéng hang khong, gitp gia
tang san lwgng hang héa tai cac cang trong 2-3 nam t&i. Tai san bay TSN, SCS
va TCS sé la hai don vi nha ga hang khéng tham gia va chudi cung rng, nhung
trién vong déi véi SCS sé Ién hon do yéu tb vé cdng nghé va cong suét.

Nguén doanh thu méi tr khu van phong s6 2. SCS dang cé ké hoach xay
duwng khu van phong cho thué trén khu d4t cé dién tich 1a 14.000 m? (gap doi
dién tich cGa khu van phong hién tai 1a 7.200 m?), dy kién sé& dem lai doanh thu
khoang hon 20 ty VND trong ndm dau tién hoat déng.

Pinh gia va khuyén nghi dau tw

Chung t6i dua ra khuyén nghi NEUTRAL déi véi Cong ty c6 phan Dich vy Hang
héa Sai Gon, véi gia muc tiéu [a 147.000 VND/cé phiéu. Mkrc gia muc tiéu duwoc
BVSC x&c dinh theo 3 phwong phap véi ti trong nhw nhau, bao gém: (1) FCFF
v&i gid muc tiéu la 169.893 VNDB/cp; (2) FCFE v&i gia muc tiéu la 138.848
VNDB/cp; (3) so sanh P/E quéa khtr v&i hé sb st dung 1a 14,1x, twong (rng mic
gia muc tiéu la 133.409 VND/cp.
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Két qua kinh doanh Q4/2020

Két thuc Q4/2020, doanh thu SCS dat 197 ty VND (-0,9% yoy), LNST sau lgi ich cb déng thiéu sé
dat 128 ty VND (-4,9% yoy), tuy nhién tdng 11,3% so véi Q3. Piéu nay cho thy sy phuc hdi twong
déi tét trong Q4 nhd nhu cau tich tri hang héa cho céc dip 1& cudi nam. Bén canh dé, Id lut tai mién
Trung da lam gian doan van tai dwong bod gitra 2 mién Bac — Nam, thdc day nhu cau van chuyén
bang dwong hang khong. Piéu nay khién san lwong hang héa néi dia clia SCS ting 26,34% yoy,
trong khi hang hoa quéc té chi tdng 1,67% yoy.

Tinh chung ca& nadm 2020, trong khi s&n lwong hang héa ndi dia van duy tri dwoc tdc do tang trwdng
tdt khi dat 55.623 tAn (+6,64% yoy) nhd céc l1énh han ché di lai trong nwéc duwoc gé& bd nhanh chéng,
thi san lwong hang héa québc té (yéu té6 dan dat loi nhuan chinh cta cdng ty) chi dat 154.488 tan,
giam 7,1% yoy do bj gi¢i han bi 1&énh han ché di lai quéc té.

I SAN LUQONG HANG HOA QUOC TE I SAN LUQNG HANG HOA NOI BIA
Ngudn: SCS, BVSC tbéng hop - Bon vi: Tan Ngudn: SCS, BVSC tbng hop - Bon vi: Tan
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Nhin chung, dich Covid-19 da lam syt gidm manh san lwgng vao thang 4/2020, nhwng cac hang hang
khéng da nhanh chéng chuyén déi mét phan may bay ché khach cho muc dich ché hang, gidp san
lwgng hang héa khai thac clla SCS gia tang tré lai mirc trwdc dich, va tham chi la cao hon treédc dich
ddi véi hang hoéa noi dia. V&i kinh nghiém kiém soat dich bénh da cé, ching t6i cho rang san lvong
hang héa hang khéng quéc té clia SCS sé cai thién tdt tré lai trong ndm 2021.

Trong nam 2020, gia dich vu trung binh (ASP) ghi nhan mdc gidm manh v&i 3,7% yoy, nguyén nhan
dén tir san lwong hang hoéa québc té suy giam, trong khi san lwong hang héa trong nwéc tang nhanh.
Phi dich vu trung binh trén mét don vi khéi lwong hang héa trong nwéc chi bang khoang 25% so véi
gia trung binh don vi khéi lwong ctia hang héa québc té.
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Co cau doanh thu SCS qua cac nam (triéu VND)

Khai thac nha ga 657.300 695.573 644.638 -7,3%
- S&n lwong hang hoéa (tén) 204.944 218.450 210.111 -3,8%
- Gia binh quan (ASP) - 3.207 3.184 3.068 -3,6%

nghin VNB/tan

San dau may bay 7.006 7.363 884 -88,0%
Van phong cho thué 40.033 43.921 45.797 4,3%

Khéc 1.288 1.119 1.534 37,1%
Téng 705.627 747.976 692.853 -7,4%

Hwéng lovi tr vaccine Covid-19

Theo B6 Y té Viét Nam, Viét nam hién dang dam phan d& mua vaccine tir 4 quéc gia bao gém: Anh
(Astra Zeneca), My (Pfizer), Nga (Sputnik V) va Trung Quéc. Trong d6, két qué gan nhat 1a théa thuan
v&i 30 triéu lidu Vaccine tir AstraZeneca theo 16 trinh trong c& 4 quy ndm 2021. Pay 13 loai vaccine
dé bao quan hon so véi cac loai ctia Pfizer va Moderna ctia My, va co gia thanh ré hon. Tuy nhién,
murc hiéu qua dwoc danh gia thap hon hai loai trén. Bén canh d6, Viét nam ciing dat dd tiéu chuén
dé mua vaccine tlr chwong trinh Covax cla Té chirc Y té Thé gi¢i (WHO), véi sb lwong tir 4,8 dén
8,2 triéu liéu. Cung véi AstraZeneca, sb lwong vaccine nay dd cung cap cho 16% dan sé Viét Nam,
twong dwong 15,6 triéu nguoi.

Hiéu nghiém

AstraZeneca Viral vector 2 62-90% Nhiét d6 ta lanh théng thwong
Moderna RNA 2 95% -20°C |én t&i 6 thang
Pfizer-BioNTech  RNA 2 95% -70°C

Sputnik V Viral vector 2 92% Nhiét d6 tt lanh thong thwong

Do yéu cau vé bao quan nén vaccine sé& dwgc van chuyén tdi Viét nam bang dwdng hang khong,
gilp gia tédng san lwong hang hoa tai cac céng trong 2-3 nam t&i. Tai san bay Tan Son Nhét (phu
trach cho khu vuc phia Nam), SCS va TCS sé la hai don vi nha ga hang khéng tham gia vao chudi
cung (rng vaccine, nhwng trién vong déi véi SCS sé Ién hon do yéu td cong nghé va cong suét.
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So sanh nha ga hang hoa cia SCSva TCS

Dién tich (m2) 1.600 1.240
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Chueng chi CEIV Pharma (IATA) cho Khéng cé

cac san pham dwoc phidm
va strc khde

Céc kho lanh ctia SCS dworc thiét ké va ché tao sau 14 ndm so v&i TCS, nén sé co loi thé vé cong
nghé va thiét bi vwot troéi hon so véi TCS, dwoc thé hién qua 5 dai nhiét do, nhiéu hon so véi TCS
(c6 3 dai nhiét dd), dap tng cac yéu ciu bado quan & cac khung nhiét dd khac nhau phi hop véi tirng
loai vaccine khac nhau. Ngoai ra, v&i viéc dat chirng chi CEIV Pharma cla IATA (chieng chi cong
nhan kho hang lanh dap (ng céac tiéu chuén lwu trir, bdo quan trong linh vuc logistics dwoc pham),
gilp tao dwoc sy tin twéng cho khach hang, SCS du kién s& ddy manh thé manh nay va ky vong
khéng chi thu hut dwoc lweng hang 16n vaccine Covid-19 ma con cac loai dwgc phdm lién quan khac
sau nay.

Bén canh d6, trong thang 12, SCS da bat dau xay dwng mé rong kho lanh trén khu dat véi dién tich
380m2 (téng mirc dau tw la 310.000 USD), du kién hoan thanh trong thang 3/2021 d& ndm bét nhu
cau gia ting vé Iwu trir va phan phéi vaccine, trong khi cac kho hang ctia TCS da hoat dong vuot
cbng suét tir 1au.

V&i nhivng ly do trén, chang tdi cho rdng SCS dang c¢6 loi thé rat Ién trong viéc gia nhap vao chudi
cung tng vaccine Covid-19. V&i gia dich vu kho lanh cao g4p 3-4 14n so vé&i hang thweng (vaccine
sé dat hon), cung véi sw hdi phuc cdia san lwong hang hoa quéc té, sé khién gia dich vu trung binh
(ASP) tang 18n 3.130 VNB/Kg (+2,0%yoy).

Céng suat dwoc gia tang dap rng nhu cau trung, dai han

Nha ga hang héa hién tai cia SCS la 200 nghin tdn/ndm. San lwong hang héa ndm 2020 1a 210
nghin tan (dat 105% céng suét). V&i quy dat con lai, SCS c6 thé nang cong suét thiét ké 1én 350
nghin tAn/ ndm (+75% cong suét thiét k& hién tai). Theo chia sé tir doanh nghiép, cong ty sé dau tw
theo tirng giai doan dé phu hop véi téc do tang trwdng vé nhu cau hang héa, véi chi phi dau tw dw
kién 700.000 — 1.000.000 USD/n&m (v&i mbi 6% cong suét tang thém - du kién tdng mirc dau tw tw
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7-10 triéu USD). Viéc dau tw chi bao gdm trang thiét bi, may moc nén ngay khi thi trwérng ¢ nhu cau,
SCS sé tién hanh dat hang tr cac ddi tac va van chuyén vé Viét Nam dé phuc vu hoat dong kinh
doanh.

Trong khi TCS da mé rong hét phan dét ciia minh tai TIA nén viéc nang cong suét thiét ké sé chi gidi
han & viéc mé rong cac mai che tai khu vie tiép nhan hang xuét va khu vuc phat hang nhap véi cong
xuét tdng thém thap (coogn suét hién tai 1& 400.000 tAn/ndm). V&i nhu cdu hang héa téng trwéng tré
lai khi dich bénh dworc kiém soat, cung dong lwc tlr cac hiép dinh thwong mai qudc té, SCS dang
dirng trude co hoi rat 16n dé gia tang thi phan tai TIA trong twong lai.

Nguén doanh thu méi tte khu van phong sé 2

Khu tda van phong do SCS khai thac hién tai da dwoc cho thué hét cong suét tir nam 2018, véi doanh
thu dat khoang 42 ty VNB/n&m. Trong thdi gian téi, cong ty cé ké hoach xay tiép khu van phong sb
2 trén khu dat vai dién tich 1a 14.000 m2 (gép déi dién tich cta khu van phong hién tai la 7.200 m?)
trong nra cud inam 2021 va dau 2022. Gia thué hién tai la USD 16-17/m?/thang va c6 xu hwéng gia
tang do sw khan hiém mat bang cho thué van phong tai khu vic san bay Tan Son Nhét. Véi ky vong
ty lé I&p day la 25% trong vong 1 ndm sau khi hoan thanh, tda van phong méi sé déng gop thém
khoang hon 20 ty VND (twong 'ng 3% téng doanh thu n&m 2020 ctia SCS).

Pinh gi4 va khuyén nghi
Dw phong két qua kinh doanh 2021-2030

Dwa trén danh gia vé hoat déng kinh doanh va trién vong ctia nganh, chung téi dua ra dw phéng vé
két qua hoat dong clia SCS. Cac dw phéng dwa trén gia dinh cac nwéc trén thé gidi va Viét Nam
co ban kiém soat dwoc dich bénh, cac dwong bay quéc té dwoc dan néi lai trong cudi Q4/2021.
Két qua dw phong khdng bao gom ké hoach M&A cta SCS véi doanh nghiép cuing nganh tai
CHKQT Néi Bai va khu van phong cho thué sé 2 do khéng cé day da théng tin cho muc dich
dw phodng.

San lweng hang héa

V&i nhu cau tiéu thu hang héa I&n, BVSC du phéng san lvgng hang héa quéc té qua cang 2021 sé
bang v&i nam 2019, twong dwong véi 166.290 tAn (+7,64% yoy). Trong khi do, lwgng hang héa noi
dia trong n&m 2020 dat 59.238 tan (+6,5% yoy). Tinh chung c& nam 2021, tdng lwong hang héa phuc
vu dat 225.528 tan (+ 7,34% yoy). Tlr ndm 2022-2025, do hwéng lgi t viéc tang trwdng san lwong
hang héa qua TIA, va viéc SCS c6 thé nang cong suat dap (rng nhu ciu hang héa gia tang, trén quan
diém than trong, BVSC dw phdng téng trwdng san lwong duy tri mirc 6%. T ndm 2026 tré di, voi
gid dinh lwong hang héa sé dwoc phan bé sang san bay Long Thanh khi giai doan 1 cGa dw &n nay
duoc di vao hoat dong, tc do tang trwdng trung binh hang ndm sé chi duy tri & mic 2%.
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I DU PHONG SAN LUONG HANG HOA SCS
Ngudn: BVSC - Bon vi: Tan

350.000 8,00%

300.000 6,00%

\
250.000 4,00%
200.000 2,00%
150.000 0,00%
100.000 -2,00%
50.000 -4,00%
-6,00%

mmm San lvong hang héa Tang trwdng

Gia phuc vu va xtr ly hang hoéa

N&m 2020, dich Covid-19 tac ddng dén toan bd cac nganh kinh té, do dé6 SCS da thwc hién nhirng
chinh sach hé tro nhw tri hodn 16 trinh tang gia hang héa, hd tro' phi lwu kho cho cac chuyén bay bi
hdy. Chung t6i cho réng cac chinh sach nay c6 thé tiép tuc duy tri dén hét nam 2021. Bén canh d6,
tbc d6 tang trwdng cao cla san lwong hang héa ndi dia so véi qudc té cling khién cho gia dich vu
hang héa gidm manh trong nam 2020. Vé&i gia dinh tang trwdng hang hoa québc té 1a 7,6% trong nam
2021, cung viéc tham gia vao chudi cung rng Vaccine véi gia dich vu cao hon, sé gitp gia dich vu
trung binh tang trwdng 2% yoy trong nam 2021, twong ng dat 3.130 VND/Kg.

Trong nam 2022, céc 16 vaccine tiép tuc dwoc nhap vé véi sé lwong Ién, déng thei cac chuyén bay
quéc té dwoc khai thac tré lai gitp san lwong hang héa québc té ting trwdng manh, gitp gia dich vu
trung binh tang Ién 4% so v&i nam 2021.

Giai doan 2023-2025, BVSC cho réng nhu cau van chuyén hang héa tang 1&n, véi vi thé gan nhw doc
quyén tai TIA, khi cdng suét cia TCS da vwot qua nhiéu, sé gitp SCS ndm dwoc loi thé trong viéc
didu chinh gia dich vu. Véi kich ban than trong, chang téi gai dinh mirc gia sé téng trung binh 4% yoy
trong giai doan nay (van con thép so véi giai doan 2015-2019 véi muke téng trung binh la 6,6%).

T& nam 2026 tré di, do lwgng hang héa dwoc phan bd sang san bay Long Thanh, sé& khién gia dich
vu sut gidm nham gitr khach hang ci va thu hat thém nhirng khach hang méi.
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I DU PHONG GIA DICH VU HANG HOA TRUNG BINH
Ngudn: BVSC - Bon vi: '000 VND/tan
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mmm San lvong hang héa Tang trwdng
Téng hop dw phéng doanh thu (ty VND)
2021 2022  2023| 2024 2025
Doanh thu 754 828 909 999| 1.098| 1.074| 1.073| 1.072| 1.092| 1.113
- Tang truéng 0,8%/| 9,82%| 9,85%| 9,86%| 9,88%| -2,15%| -0,12%| -0,12%| 1,91%| 1,91%
Lei nhuan goép 592 658 732 814 895 854 842 830 835 840
- Bién gop 78,5% | 795%| 805%| 81,5%| 815%| 795%| 785%| 775%| 765%| 755%
LNST 464 520 592 597 667 649 648 647 655 658

Dinh gia va khuyén nghi

Chung tdi st dung phwong phép chiét khau dong tién FCFF va FCFE, cling véi phwong phap so
sanh P/E (EPS fw = 8.700 VNP/cp, P/E = 14,1x), v&i ty trong chia déu cho mdi phwong phap. Ching
t6i st dung ty trong cao hon cho DCF do phwong phap nay bao quat dwoc nhitng sw thay dbi vé gia
dinh trong tirng giai doan. Vé&i gia muc tiéu 1a 147.000 VNB/cd phiéu, cao hon 13,4% so v6i gia giao
dich ngay 18/02/2021, chiing tdi khuyén nghi NEUTRAL véi ¢ phiéu SCS.

STT  Phwong phap 8t QU3 Trong s6
1 Dong tién ty do chi s& hitu (FCFE) 138.848 33,3%
2  Dong tién ty do doanh nghiép (FCFF) 169.893 33,3%
3 P/E 133.409 33,3%
Binh quan cac phwong phap (VNB/cé phiéu) 147.383




TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién B Long Khanh xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khong cé dong co' ca nhan khi thyc hién bao céo nay. Tat ca
nhikng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong
dam bao tinh ddy da cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan didm, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm giir chirng khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cép thdng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét nguén tham kh&o.Ca nhan tdi cling nhw
Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong bao c&o nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c4o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam déc khoi

phamtiendung@baoviet.com.vn

Tran Phwong Thao
VLXD, B4t dong san, Cao su tw nhién

tranphuongthaoa@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé théng tin, Cang bién
nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Hang tiéu dung, Tién ich cong cong

nguyenhaminhanh@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khong, Bao hiém

dolongkhanh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dwoc, Thay san
phamleanthuan@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyé&n Chi Héng Ngoc
Bt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Phan bon

nguyenduchoang@baoviet.com.vn

Tran Ding Manh
Xay dyng
trandangmanh@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung, Tai chinh, Chirng khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chuyén vién chién lwoc thj treong

lehoangphuong@baoviet.com.vn


mailto:nguyenduchoang@baoviet.com.vn
mailto:trandangmanh@baoviet.com.vn

Coéng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s® chinh: Chi nhanh:
= 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Béng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




