Ngay 8/1/2022

TRIEN VONG NGANH CANG BIEN & LOGISTICS NAM 2022: SSM

Gian doan chuoi cung iing van kéo dai trong nam 2022

Piém nhan nam 2021

Dién bién nganh: KHA QUAN

Nganh cang bién & logistics tang 94% trong nam 2021, cao hon Dién bién nganh trong nam 2021
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Nhitng diém chinh cia nganh trong nam 2021
«  Thi trudng van tai bién phuc hdi manh do gian doan chudi cung ing

Dich Covid-19 da tac déng rd rét 1én ca cung va cau, gay ra su mat can bang nghiém trong trén thi trudng vén tai container
toan cau. Nam 2021 12 mot ndm lich st d6i v6i nganh van tai container toan cau, dugc danh déu béng tinh trang tic nghén cang
nghiém trong, gia cudc van tai va gia thué tau tang rét cao, va lugng tau dat dong mdi ting manh. Tir phia ngudn cung, tinh trang
thiéu lao dong va thoi gian kiém dich kéo dai da tac dong dén chudi cung tng, dan dén su gian doan nghiém trong, cham tré trong
viéc xép dd container va 1am giam nang Iuc van chuyén. TU phia cdu, viéc dong clfa bién gidi va gian cach xa hoi da lam thay doi
vé hanh vi cia ngudi tiéu dung, dan dén su chuyén dich chi tiéu ctia ngudi tiéu dung tir dich vu sang hang hoa — khién nhu cau van
chuyén container tang Ién. Ngudn cung han ché va nhu cu ting manh da d4y gia cudc van tai container 1én mutc cao ky luc ting 5
1an so v&i mutc trung binh 10 ndm trudc dich Covid, hay gap 2 1an so véi cudi ndm 2020. Tinh trang thiéu tau cing ddy gia cho thué
tau 1én khoang 5 - 7 1an so vdi muc trude dich Covid, 1am thi truong mua ban tau ci nong Ién va ddy lugng don dat hang dong tau
m6i Ién t6i 23% trong tai doi tau hién co trén toan cau - mic cao nhét ké tir ndm 2014.

Tinh trang du cung trong nhitng nAm géan day & Viét Nam da giam dang ké do mot nita doi tau container trong nudc da dugc dua
ra thi truong quoc té vai cac hop dong cho thué dai han (it nhat 1a 2 ndm). Do d6, gia cudc van tai ngi dia da cai thién dang ké tur
40% - 100% so vGi dau ndm, theo udc tinh cua ching t6i. Diéu nay gitp cai thién bién Igi nhudn doi vai ca doi tau chay noi dia va
doi tau cho thué. Chang t6i cho rang tinh trang nay sé tiép dién trong it nhat 2 nam nita do doi tau cho thué chua quay lai thj truong
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ndi dia trong thdi gian ngén, trong khi viéc dau tu mai dé ma rong doi tau co phan han ché.

Gia cudc van chuyén hang roi bién dong manh trong ndm 2021. Chi s6 van tai hang kho Baltic Dry Index (BDI) tang 1én muc cao
nhét trong vong 13 ndm qua, do nhu c4u hang rdi cao va ngudn cung tau giam. Tuy nhién, gia cudc van chuyén hang roi da giam -
60% so vai mic dinh ctia thang 10 sau cudc khang hoang nang lugng & Trung Qudc va lo ngai vé toc do ting trudng yéu di cua nén
kinh € Trung Quéc. Nhin chung, gia cudc van chuyén hang rdi van 6 muc khd cao trong nam 2021, két thic ndm cao gap 2 Ian so
vGi mifc trung binh 10 ndm.

Chi sb van tai container thé gidi Chi s6 van tai hang roi
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o  Cac cang bién Viét Nam duy tri tang truéng trong béi canh dich Covid-19

Tong san Iugng qua cang duy tri tang truéng nho hoat dong tot trong 6 thang dau nam 2021. San lugng container qua cang tang
+26% trong 6 thang dau nam 2021 nhung giam -8% trong 6 thang cudi ndm 2021 — dan dén mifc ting trudng 6% cho ca nam
2021. Xuét khdu cua Viét Nam bj anh huong tiéu cuc bdi dich Covid-19 trong ntta cubi ndm 2021, khi cac khu vuc san xuét chinh @
céc tinh phia Nam phai ap dung cac quy dinh gian cach nghiém ngat.
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Cac cang nudc sau giif toc dé tang trudng vuot trdi khi nhu cau van chuyén bang tau me tiép tuc gia tang trong boi canh xuat
khdu sang thj truong My tang manh trong ndm 2021. Khu vuc Cai Mép dan dau ting truéng véi mic tang san lugng +12% trong
11T2021. Méc du chju tac dong tiéu cuc tur 1an séng Covid thit tu hoanh hanh ¢ cac tinh phia Nam, khu vitc Cai Mép van tang trudng
t6t nho cang Gemalink di vao hoat dong lam ting tong cong suat xép dd cua ca khu vuc thém 25%.

Cum céang song 6 Hai Phong da khéi phuc da tang tot sau khi tang trudng kha thap trong nam 2020, ting +13% trong 1172021.
Cén Iuu y ring HICT (cang bién nudc sau dau tién tai Lach Huyén) da giam toc va mét thi phan ké tir Q2/2021 do tinh trang can
ludng do phu sa boi dap, anh huang dén kha nang di chuyén cua cac tau cd 16n. Cac cang song trong khu vuc déa dugc hudng Igi
va dat mutc tang trudng 2 con s6 trong nam 2021.

Biéu cudc cang bién chua dugc diéu chinh tang do Covid-19. Theo dé xuat ban dau cta Hiép hdi Dai Iy va Moi gidi hang hai Viét
Nam, gia dich vu cang bién sé ting 10%/ndm trong 3 nam ké tit ngay 1/7/2021. Tuy nhién, ké hoach nay da phai hoan lai dé ho trg
cac doanh nghiép trong thoi ky dich Covid-19.

 Tang truéng lgi nhuan cao trong toan nganh, ditng dau Ia cac cong ty van tai bién

Theo chang t6i quan sat, tang truang lgi nhun cao va bién lgi nhuan dugc cai thién & phan l6n cac cong ty trong nganh trong nam
2021. Cé4c cong ty van tai bién thudc nhom c6 mitc tang truang loi nhudn hang dau nhd vao su phuc hoi i nhuan bét ngo trong
thoi gian dich bénh. Tuy nhién, chung t6i van nhan thdy muc dinh gia P/E cua cac cong ty van tai bién van & mdc hop 1y, ngay ca
khi gia co phiéu da ting manh. Mét khac, muc ting gia tot cua nhiéu c6 phiéu cang bién da dua dinh gia P/E cta cac co phiéu nay
Ién muc cao nhét trong lich str.

Két qua kinh doanh 972021 (ty dong)

MaCP  Nguén doanh thu chinh poanh thu Bién loi nhugn rong

: 972020 972021
GMD Cang 1.901 2168  14,0% 372 513 37,7% 19,6% 23,7% 30,4
VSC Cang 1.230 1386 12,6% 219 307 40,1% 17,8% 22,2% 8,5
SGP Cang 694 995  43,4% 123 296 140,7% 17,7% 29,7% 31,6
PHP Cang 1.496 1.687 12,8% 431 526 21,9% 28,8% 31,2% 16,7
DVP Cang 379 455  20,2% 191 219 14,2% 50,5% 48,0% 9,1
CDN Cang 666 818  22,9% 165 181 9,8% 24,8% 22,2% 12,9
PDN Céang 558 678  21,5% 117 130 11,2% 20,9% 19,1% 10,0
MVN Cang 7.356 9544  29,8% 60 1.805 2905,9% 0,8% 18,9% 429
TCL Logistics 799 875 9,6% 60 88 46,5% 7,5% 10,1% 9,8
T™MS Logistics 2.291 4.061 77,3% 234 374 59,9% 10,2% 9,2% 14,5
STG Logistics 1.366 2154  577% 60 203 239,9% 4,4% 9,4% 11,9
SFI Logistics 793 1.138  43,6% 62 76 23,5% 7,8% 6,7% 10,1
VTP Logistics 11.687 15.461 32,3% 384 306 -20,3% 3,3% 2,0% 23,4
HAH Van tai 830 1.284  54,7% 92 284 209,1% 11,1% 22,1% 11,9
\VOS Van tai 972 964 -0,8% (139) 408 392,4% -14,3% 42,3% 7,4
VNA Van tai 370 628 69,7% 0 138  35979,8% 0,1% 22,0% 4,6
VT0 Van tai 865 746  -13,8% 35 39 11,9% 4,0% 5,3% 13,7
SWC Van tai 344 572  66,4% 94 146 54,4% 27,5% 25,5% 10,3
Tong 34594 45614 319% 2561  6.039 1358%  74%  132%

Nguon: SSI Research
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Trién vong nam 2022
Trién vong ting truéng nam 2022

Tinh trang tic nghén cang trén toan cau va nang Iuc van chuyén container han ché khé cé thé giai quyét trong ngan han. Su gian
doan chudi cung ting hién dang & muc dinh diém, vdi thai gian van chuyén hang hoa kéo dai ky luc, s6 lugng tau 16n cha doi tai cac
cang, tinh trang thiéu tai xé xe tai, khung trong tai va kho bai. Tat ca nhitng sy mét can bang vé cung va cau nay sé mét vai thang dé giai
quyét. Ban dau, chang t6i udc tinh tinh hinh nay co thé dugc cai thién vao Tét Nguyén dan nam 2022. Tuy nhién, su xuat hién cua bién
thé Omicron va ¢ thé ca nhiing bién thé khac trong tuang lai sé tiép tuc thach thic chudi cung tng toan cau. Tinh hinh c6 thé sé tré nén
tram trong hon bai chinh sach “Khong Covid” ctia trung Quoc. Do @6, ching t6i cho rang tinh trang tic nghén sé chua thé giam bot it
nhét Ia t6i Q2/2022.

Chua c6 ap luc tir khoi lugng tau container dat dong méi. Mdc du lugng don dat hang tau container hién dang ¢ muc 23% so vai doi
tau hién tai, phan I6n duy kién sé dugc ban giao trong khoang nam 2023-2024. Theo Clarksons, ting trudng vé nhu cau van tai bién van
cao han ngudn cung trong nam 2022 (t6¢ do tang truang nhu cau du kién 1a 4,2% so vai tang trudng tong trong tai 1a 3,8%).

Nhu cau van chuyén van manh mé duogc thic ddy boi nhu cau tai du trit hang ton kho. Ty I€ hang ton kho trén doanh thu cia My hién
dang 6 mutc thap ky luc, do cac doanh nghiép va cac hang ban 1é duy tri chinh sach hang ton kho rat thap. Mot khi moi tht trd vé mitc
binh thuong, hanh vi tiéu ding co thé can bang tra lai va dich chuyén tir hang hoa sang dich vu va nhu cu tiéu dung co thé giam tc.
Tuy nhién, chiing t6i ky vong cac hoat dong tai du trit hang ton kho sé gidp thuc ddy nhu cau van chuyén container trong nam 2022.

Gia cudc van chuyén container giao ngay du kién sé giam dan trén thi truong quéc té khi tinh trang tac nghén giam bét (nhiéu kha
nang sé xay ra trong nifa cudi nam 2022). Tuy nhién, doanh thu thuc té ctia cac cong ty van tai dén tur gid hop dong dugc ky vao dau
nam. Do gid cudc giao ngay vao cubi ndm 2021 da tang gap d6i so vai cudi nam 2020, ching t6i nhan thiy gia hop dong sé tang dang
ké trong ndm 2022. Piéu nay cing sé gitt cho gia cho thué tau 6 mc cao trong mot thdi gian dai va sé o gi cho cac cong ty niém yét
nhu HAH, GMD.

Gia cudc van tai noi dia du kién sé tang 1én dang ké. Nhu cau van chuyén noi dia sé phuc hdi tir muc thap trong ndm 2021, khi hoat
dong san xuét hoi phuc trd lai nho ty 18 tiém chung cao. Mt khac, nguon cung tau dang khan hiém do mét nita doi tau trong nudc hién
dang ky hgp dong cho thué ra thi trudng quéc té. Tinh hinh nay du kién sé kéo dai trong it nhat 2 nam trudc khi cac hop dong cho thué
tau két thac. Diéu nay sé co lgi cho tat ca cac cong ty van tai co tau container van hanh @ thi truong noi dia.

Téng truéng san lugng cang co thé cai thién tir mirc thap trong ndm 2021, do hoat dong san xuat phuc héi trd lai sau khi néi 16ng gian
cach xa hoi. Ching t6i udc tinh the do tang trudng sé ¢ mitc trung binh trong nita dau nam 2022 va ting toc trong nita cudi ndm. Udc
tinh toc do tang trudng ca ndm dat khoang 10%-20%, cao hon mitc tdng trudng hang nam trong diéu kién thong thuong. Cac cang bién
nudc sau con du cong suat co thé co mire ting trudng cao hon, nhu Gemalink va SSIT, trong khi cac cang song c6 thé tang truong 6 toc
dd tang cta nganh.

Dé xuét ting gia dich vu cang bién sé 1a yéu t6 hé trg tich cuc néu dugc thdng qua. Viéc tang dan gia dich vu cang bién dé tién tdi
ngang tam cac nudc trong khu vuc ASEAN 1a muc tiéu chién lugc cta cac cang bién Viét Nam. Viéc tang gia 10% c6 thé sé dugc thuc
hién trong ndm 2022 néu tinh hinh dich Covid-19 dugc cai thién. Tuy nhién, tac dong thuc té c6 thé khac nhau dbi vdi ting khu vic cang,
cu thé cac khu vuc c6 mirc do canh tranh cao nhu Hai Phong c6 thé kho nhin thay tac dong 16n trong khi cac cang & khu vuc c6 tbe do
tang truéng nhanh hon nhu Cai Mép sé dugc hudng loi nhiéu hon.
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Chiing toi nhan thay cac cong ty van tai container c6 tiém nang ting lgi nhuan dang ké do gia cho thué tau va gia cudc van tai noi dia
cao. Mt tang truong lgi nhun cua cac cong ty cang co thé khac nhau, vai tiém nang tang truang cao hon cho cac cang bién nudc su
con du cong suat nhu Gemalink (thudc so hitu ciia GMD) va SSIT (SGP va MVN). Cac cang ¢ khu vuc Hai Phong c6 thé tiép tuc da tang
truong do hoat dong kém kha quan ctia cang nude sau Lach Huyén, tuy nhién van co rui ro cang Lach Huyén c6 thé som giai quyét xong
cac van dé vé ludng va nha do Iy lai vi thé canh tranh.

Ty 16 hang ton kho trén doanh thu cta céac hang ban lé My Lich trinh ban giao tau container déng mdi (tinh theo TEU - %
(diéu chinh theo mia) cong suét cudi nam 2020)
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Top c6 phiéu va thich:

Cong ty Co phan Van tai va Xép dé Hai An (HAH: HOSE):
- Gia cd phiéu tai ngay 24/12/2021: 68.400 ddng/cp
«  Gia myc tiéu 1 nam: 87.000 déng/cp

Luan diém dau tu:

v La cong ty van tai container I6n nhét Viét Nam dang hudng t6i xay dung mang Iudi logistic tich hgp day du (cang - van téi - kho
béi - logistics).

v/ S@ hitu doi tau container I6n nhét Vigt Nam, dugc dau tu vai mtc chi phi thip trong chu ky di xudng cta nganh van tai bién.

v/ €6 chién lugc can bang gita doi tau hoat dong ndi dia va doi tau cho thué dé dong thai ting doanh thu cho thué tau va duy tri
thi phan trong nudc, dam bao Igi nhuan trong 2 ndm t6i bat chap bién dong vé gia cudc.

- Riiro
v Ké hoach d4u tu m6i vi chi phi dau tu cao c6 thé anh huong dén lgi nhuén trong tuong lai

v Rui ro giam gia tit ndm 2024, khi khoi lugng tau dong mai di vao hoat dong.

«  Bang tom tat chi so tai chinh

Doanh thu thun 1.109 1.192 1.887 2.089 2.385 2.422
Téang truéng doanh thu thudn 5,2% 7,5% 58,3% 10,7% 14,2% 1,6%
Loi nhuan gop 219 239 613 1.032 1.174 1.061
Bién lgi nhuan gop 19,8% 20,1% 32,5% 49,4% 49,2% 43,8%
Thu nhép tai chinh 15 17 12 14 31 57
Chi phi tai chinh -17 -25 -4 -34 -40 -36
Chi phi ban hang va quan ly -67 -68 -94 -104 -119 -121
Thu nhap rong khac 3 0 22 0 0 0
Loi nhudn trudc thué 156 170 518 914 1.051 966
Loi nhuén rong 133 147 440 777 893 821
Lgi nhuan rong thudc vé cong ty me 121 138 383 660 759 698
Tang trudng -10,2% 13,9% 177,0% 72,3% 15,0% -8,1%
EPS (VND) ] 2417 2.801 7.761 12437 14.253 13.103

Nguon: SSI Research
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Cong ty Co phan Gemadept (GMD: HOSE):

- Gia co phiéu tai ngay 24/12/2021: 45.750 dong/cp
«  Gia myc tiéu 1 nam: 56.200 dong/cp

Luan diém dau tu:

v/ La mot trong nhitng cong ty logistic 16n nhét Viét Nam, sé hitu mang lui logistics tich hop rong khap ca nude, GMD [a mot
trong nhitng cong ty hudng i chinh tir tang trudng xuét nhap khau cua Viét Nam.

v S8 hitu cang Gemalink, cang méi nhét va I6n nhét tai khu vuc Céi Mép, con du dia tang truéng In nhét c6 thé dap tng nhu cau
ngay cang tang cua khu vuec.

- Rairo:

v Céc ké hoach dau tu mai bao gom giai doan 2 cua Cang Gemalink va giai doan 2 cua Cang Nam Binh Vi sé tao ap luc 1én lgi
nhuén trong nam 2023.

v Ap lyc canh tranh cao tai khu vic Hai Phong, véi cac du an méi sép trién khai trong vai nam t6i.

+  Bang tom tat chi so tai chinh

(VND bn) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F
Doanh thu thuan 2.643 2.604 2.924 3.237 3.546 3.831
Téng truong doanh thu thuan -2,4% -1,5% 12,3% 10,7% 9,6% 8,0%
Loi nhuan gop 1.013 950 1.087 1.203 1.318 1.423
Bién lgi nhudn gop 38,3% 36,5% 37,2% 37,2% 37,2% 37,1%
Thu nhap tai chinh 107 28 6 10 15 6
Chi phi tai chinh -147 -159 -138 -138 -138 -137
Chi phi ban hang va quan ly -469 -483 -526 -583 -638 -690
Thu nhap rong khac -37 17 -29 -32 -35 -38
Loi nhuan trudc thué 705 512 761 1.038 986 1.364
Lgi nhudn rong 614 438 647 882 838 1.159
Tang trudng lgi nhuan rong -67,7% -28,7% 47,8% 36,4% -5,0% 38,3%
Bién lgi nhuan rong 23,2% 16,8% 22,1% 27,2% 23,6% 30,3%
EPS (VND) ] 1.602 1133 1.639 2.234 2123 2.937

Nguén: SSI Research
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day dd cla cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao c4o nay dugc dua ra dua trén co so phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cta chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong béo trudc. Bao cdo nay khong nén dugc dién gidi nhu mot dé nghi mua hay ban bat cit mét ¢d phiéu nao. SSI va céac cong ty con;
cang nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty con ¢o thé co lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong bao céo nay. SSI ¢o thé da, dang
va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dugc dé cap t6i trong béo co nay. SSI sé khong chiu trach nhiém dbi vai tat ca hay bét ky thiét hai
nao hay su kién bi coi la thiét hai dbi vai viéc st dung toan bd hay bat ky thong tin hodc y kién nao clia bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuat ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng co su

chép thuan cta SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tv

Hoang Viét Phuong

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

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich ¢d phiéu KHCN Chién lugc thi truong
Pham Luu Hung Ng6 Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Pho Giam dbc Chuyén vién phan tich cao cip Chuy@n vién phan tich cao cip

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

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

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

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cip
tuntt@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cép
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phén tich Nganh Cang bién & Logistics

nganit@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dif liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cp
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Nguyén Thj Kim Tan

Chuy@n vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

S$SI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 8

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