
Luận điểm đầu tư

Chúng tôi khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu VNL với giá mục tiêu VND27.500 trên cơ sở: (i)

hưởng lợi từ giá cước vận tải quốc tế tiếp tục tăng & duy trì ở mức cao, (ii) sở hữu sức khỏe tài

chính lạnh mạnh với khả năng tự chủ cao và hoạt động hiệu quả, và (iii) việc thoái vốn tại 1 số

CTLK hoạt động không hiệu quả & xem xét thoái vốn tại Vinatrans Đà Nẵng sẽ đem lại lợi nhuận

trong tương lai, nâng cao năng lực & nguồn tiền cho các hoạt động chính.

Tiêu điểm đầu tư

 Lãi ròng 1H2021 tăng 58% n/n % nhờ (i) giá cước vận chuyển quốc tế tiếp tục tăng, và (ii)

LN từ công ty liên kết tăng, đạt 7,8 tỷ đồng, cao hơn mức >3 tỷ đồng trong 1H2020. Biên LN

gộp cải thiện từ 3,5% lên 4,1% nhờ biên LN đươc mở rộng đối với dịch vụ hàng không và hoạt

động logistics.

 VNL sở hữu sức khỏe tài chính lành mạnh với tính tự chủ cao về tài chính và không phát

Ngày báo cáo 06/09/2021

Giá hiện tại VND 24.050

Giá mục tiêu VND 27.500

Upside 14,3%

Lợi tức 6,2%

Tổng mức sinh lời 20,6%

Vốn hóa thị trường 216 tỷ VND

Biến động 52 tuần VND 14.700

VND 26.900

Khối lượng giao dịch/ngày 67.754cp

Giới hạn sở hữu NĐTNN 49,00%

Tỷ lệ sở hữu NĐTNN 7,19%

Biến động giá
(MUA; Giá mục tiêu: VND 27.500)

CTCP Logistics Vinalink (HSX: VNL)

 VNL sở hữu sức khỏe tài chính lành mạnh với tính tự chủ cao về tài chính và không phát

sinh bất kỳ khoản vay nào trong nhiều năm liền. DN hoạt động hiệu quả với hệ số thanh toán

vòng quay tổng tài sản luôn duy trì ở mức cao.

 Chi trả cổ tức tiền mặt cao & đều, khoảng VND 1.500/CP, tương ứng lợi tức 6%. Chúng tôi kỳ

vọng DN sẽ duy trì chính sách chi trả cổ tức này trong vòng 5 năm tới.

 DN dự kiến sẽ thoái vốn tại 1 số CTLK hoạt động không hiệu quả và xem xét thoái vốn

tại Vinatrans Đà Nẵng. Nếu thành công, các khoản này sẽ đem lại lợi nhuận bất thường cho

VNL trong tương lai.

 Tiếp tục hưởng lợi từ giá cước vận chuyển tăng & duy trì ở mức cao, đặc biệt là cước vận

tải đường biển. Mức tăng của giá cước vận tải biển có thể kéo dài đến đầu năm 2022, theo

Drewry, thậm chí rất khó để biết khi nào tạo đỉnh, theo Hội đồng vận tải thế giới (WSC), đặc biệt

trong bối cảnh chuỗi cung ứng vẫn chưa thể khôi phục hoàn toàn.

Định giá

Chúng tôi xác định giá mục tiêu của cổ phiếu VNL vào khoảng VND27.500 dựa trên phương

pháp chiết khấu dòng tiền. Mức giá mục tiêu tương ứng P/E forward khoảng 11,9 lần (theo EPS

2022F khoảng VND 2.307).

Đơn vị 2019 2020 2021F 2022F

Doanh thu Tỷ đồng
900 1.202 1.363 1.211 

EBIT Tỷ đồng 23 29 43 28 

LNST Tỷ đồng 25 31 44 30 

EPS VND 2.049 2.532 3.661 2.307 

Tăng trưởng EPS % -23% 24% 45% -37%

P/E Lần 11,5x 9,3x 6,6x 10,4x

P/B Lần 1,0x 1,0x 0,9x 0,9x

ROE % 11,9% 14,3% 18,8% 11,6%

(*): EPS giảm do lượng CP tăng thêm sau khi DN phát hành ESOP

Nguồn: MBS Research



(MUA; Giá mục tiêu: VND 27.500)

CTCP Logistics Vinalink (HSX: VNL)

 Dừng kinh doanh

kho bãi tại 145-

147 Nguyễn Tất

Thành (quy mô

16.000m2) từ

1/2019.

Chuyển dịch vụ

Hoạt động chính

Giao nhận vận tải

quốc tế
Vận tải nội địa

Dịch vụ kho & 

bãi container
Logistics

 Dịch vụ vận chuyển

đường biển

 Dịch vụ gom hàng

lẻ

 Dịch vụ vận chuyển

hàng không: Đại lý

 Dịch vụ logistics cho

hàng xuất nhập

khẩu: Khai thuê Hải

quan, tư vấn xuất

nhập khẩu, tàm thủ

tục cho hàng quá

cảnh các nước trong

 Vận tải nội địa bằng

đường bộ, đường

sắt, đường biển,

đường sông.

 Bị ảnh hưởng trong

năm 2020 & 2021

 KQKD năm 2020 tăng khá với +34% doanh thu và +23% lãi ròng so với mức nền

thấp của năm 2019 khi (i) dịch vụ logistics giảm do không còn kinh doanh tại kho

145 – 147 Nguyễn Tất Thành và giảm dịch vụ con’t hàng quá cảnh đi Campuchia

trong năm này, trong khi (ii) mảng dịch vụ đường biển và logistics tại TP. HCM

hưởng lợi từ giá cước vận chuyển quốc tế tăng cao.

 Lãi ròng 1H2021 tăng mạnh 58% n/n trong khi doanh thu chỉ tăng 17% nhờ (i)

giá cước vận chuyển quốc tế tiếp tục tăng, và (ii) LN từ công ty liên kết tăng, đạt 7,8

tỷ đồng, cao hơn mức >3 tỷ đồng trong 1H2020. Biên LN gộp cải thiện từ 3,5% lên

4,1% nhờ biên LN đươc mở rộng đối với dịch vụ hàng không và hoạt động logistics.

 VNL có kế hoạch thoái vốn tại một số công ty liên kết có hiệu quả không

cao, như: Cty TNHH DV đại lý vận chuyển (FC Vietnam) (vốn góp 4,9 tỷ đồng), CTCP

Logistics Kim Thành (vốn góp 19 tỷ đồng). DN cũng đã tạm ngừng hoạt động Chi

nhánh Quy Nhơn (từ tháng 4/2021) và Công ty Logistics Vinalink (Cambodia) (từ  Chuyển dịch vụ

kho bãi về cơ sở

thuê tại Khu vực

kho bãi tại Sóng

Thần (Bình

Dương)

 Bãi container với

diện tích

20.000m2 gần

ngay xa lộ Hà Nội,

khoảng cách đến

các cảng & KCN

ngắn (Cát Lái,

VICT, KCN tại

Bình Dương, Đồng

Nai, ICD Phước

Long…)

hàng không: Đại lý

bán cước và hợp

đồng vận chuyển

với nhiều hãng

hàng không lớn

trên thế giới như:

Singapore

Airlines, China

Airlines, Eva

Air, United

Airlines, Air

France…

 Dịch vụ vận tải đa

phương thức.

 Là một trong

những đối tác hàng

đầu của Amazon

Global selling Việt

Nam.

cảnh các nước trong

khu vực, giao nhận

hàng hóa tận

nhà, hàng chuyển

cảng từ các cảng

chỉnh (HCM, Hài

Phòng, Đà Nẵng) đi

các tỉnh…

 Phân phối hàng hóa

trong nước: giao

nhận vận chuyển tập

trung về kho, bảo

quản, phân loại và tổ

chức vận

chuyển, bốc dỡ, giao

nhận đến các địa

điểm được yêu

cầu, thu chi hộ cho

chủ hàng…

trước diễn biến

phức tạp của dịch

bệnh nhằm đáp ứng

các yêu cầu phòng

chống dịch.

nhánh Quy Nhơn (từ tháng 4/2021) và Công ty Logistics Vinalink (Cambodia) (từ

tháng 11/2020) do tình hình kinh doanh không thuận lợi.

 DN xem xét thực hiện thoái vốn khỏi Công ty cổ phần Giao nhận Vận tải

Miền Trung trong tương lai. Tháng 8/2020, VNL thông báo chuyển nhượng toàn

bộ cổ phần tại Vinatrans Đà Nẵng với giá tối thiểu 45,7 tỷ đồng, tuy nhiên thương vụ

này đã bất thành khi không có nhà đầu tư nào đăng ký. DN sẽ xem xét việc này

trong tương lai khi các yếu tố liên quan thuận lợi hơn.

 Giá cước vận chuyển tăng & duy trì ở mức cao, đặc biệt là cước vận tải

đường biển, có thể kéo dài đến đầu năm 2022, theo Drewry. Trong khi đó, Hội

đồng vận tải thế giới (WSC) cũng nhận định sẽ rất khó để biết khi nào chi phí vận tải

biển tạo đỉnh, đặc biệt trong bối cảnh chuỗi cung ứng vẫn chưa thể khôi phục hoàn

toàn.

 Tốc độ lưu thông hàng hóa chậm kéo theo gia tăng nhu cầu lưu kho hàng hóa, xu

hướng gom chuyến hoặc tái cơ cấu nguồn cung được đẩy mạnh, bên cạnh việc các

DN điều chỉnh đơn giá vận chuyển phù hợp với xu hướng tăng giá cước vận chuyển

quốc tế. (Nguồn: VNL)



 Biên LN có xu hướng tăng từ năm 2020 nhờ hưởng lợi từ

giá cước vận chuyển hàng không & đường biển tăng do dịch

Covid-19.

 Tự chủ cao về tài chính. DN không phát sinh vay nợ trong

nhiều năm liền. Hệ số thanh toán duy trì ở mức cao so với nhiều

doanh nghiệp cùng ngành. Với đặc thù là DN dịch vụ, VNL không

ghi nhận giá trị hàng tồn kho, do đó hệ số thanh toán hiện thời

và thanh toán nhanh là như nhau.

 DN hoạt động hiệu quả với vòng quay tổng tài sản luôn duy

trì ở mức cao. Năm 2020, vòng quay tổng tài sản đạt 3,2 lần,

cao hơn so với mức bình quân 1,5 lần của các DN có cùng quy

mô & hoạt động trong cùng lĩnh vực.
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CTCP Logistics Vinalink (HSX: VNL)

(Nguồn: VNL)

mô & hoạt động trong cùng lĩnh vực.

 DN duy trì trả cổ tức tiền mặt cao với VND1.500/CP, tương

ứng lợi tức khoảng 6%.

Doanh thu thuần (LHS) Lãi ròng (LHS)

Biên LN gộp (RHS)
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(MUA; Giá mục tiêu: VND 27.500)

CTCP Logistics Vinalink (HSX: VNL)

Tính đến ngày 02/09/2021, chỉ số giá cước vận tải container toàn cầu Drewry World Container đã lên mức 9.987 USD, tăng 344% so với cùng kỳ năm ngoái.

(Nguồn: Bloomberg)



Mô hình dự phóng

Năm 2021, chúng tôi dự phóng doanh thu và lợi nhuận của VNL tăng tương

ứng 13% và 44% n/n với động lực chính đến từ dịch vụ vận tải đường biển

(tăng 130% n/n doanh thu) nhờ giá cước vận chuyển quốc tế qua đường biển

tăng mạnh trong khi các hoạt động khác bị ảnh hưởng do diễn biến phức tạp

của dịch Covid-19. Biên LN gộp được cải thiện từ 3,3% lên 4%.

Năm 2022, chúng tôi cho rằng doanh thu và lợi nhuận sẽ giảm khá so với dự

phóng của năm 2021 trong bối cảnh dịch Covid-19 được kiểm soát trên thế

giới, chuỗi cung ứng bước đầu khôi phục khiến giá cước vận tải quốc tế giảm

dần, mặc dù vẫn ở mức cao hơn so với trước khi dịch Covid-19 bùng phát.

Theo đó, doanh thu ước tính giảm 11% n/n trong khi lãi ròng giảm 32% n/n.

Biên LN gộp ước giảm còn 3,3%.

Các mảng doanh

thu
1H2020 1H2021

Tăng

trưởng

(%)

2020 2021F

Tăng

trưởng

(%)

Ghi chú

Hồ Chí Minh

Dịch vụ hàng không 170 182 17% 352 380 8% Khai thác chuyến bay chở hàng

Dịch vụ đường biển 83 223 7% 179 413 130%
Cước vận chuyển quốc tế qua

đường biển tăng mạnh

Logistics 60 55 169% 120 108 -10%

Bị ảnh hưởng khi dịch bùng

phát mạnh, giãn cách xã hội

được triển khai trên diện rộng

Bị ảnh hưởng khi dịch bùng

(MUA; Giá mục tiêu: VND 27.500)

CTCP Logistics Vinalink (HSX: VNL)

Biên LN gộp ước giảm còn 3,3%.

Trong giai đoạn tiếp theo từ 2023 - 2025, DN sẽ ghi nhận mức tăng trưởng

bình quân năm với doanh thu khoảng 10% và lãi ròng khoảng 5% khi các hoạt

động kinh doanh chính quay trở lại quỹ đạo, đặc biệt dịch vụ hàng không.

Định giá

Chúng tôi xác định giá mục tiêu của cổ phiếu VNL vào khoảng

VND27.500 dựa trên phương pháp chiết khấu dòng tiền. Mức giá mục tiêu

tương ứng P/E forward khoảng 11,9 lần (theo EPS 2022F khoảng VND 2.307).

WACC áp dụng đối với DN ở mức 7,9% và tốc độ tăng trưởng dài hạn giả định

1%.

Hà Nội 255 210 -9% 481 385 -20%

Bị ảnh hưởng khi dịch bùng

phát mạnh, giãn cách xã hội

được triển khai trên diện rộng

Hải Phòng 24 28 -17% 51 61 20%
HĐKD diễn ra bình thường khi

dịch không xảy ra nghiêm trọng

Đà Nẵng 5 9 77% 10 17 80%
HĐKD diễn ra bình thường khi

dịch không xảy ra nghiêm trọng

Quy Nhơn - - - -
Dừng hoạt động từ 1/4/2021 –

31/3/2022

Campuchia 7 - 10 - Giải thể từ 11/2020

(Nguồn: VNL, MBS Research)
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Bản quyền năm 2020 thuộc về Công ty CP Chứng khoán MB (MBS). Những thông tin sử dụng trong báo cáo được thu thập từ những nguồn đáng tin cậy và MBS không
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