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Khuyén nghi Outperform
v

Gia hién tai (vnd) 46.000

Gia muc tiéu (vnd) 50.900

Ti suéat Igii nhuan (%) 10,65%

Cac chi tiéu chinh

Gié trj vén hoa (ty déng) 1840

Sé cb phiéu lwu hanh (triéu) 40

Gia cao nhét trong 52 tuan

(‘000 VND) e

Gia th4p nhét trong 52 tuan

(000 VD) 34.000

KLGD trung binh 3 thang 32.900

Bién dong gia 3 thang (%) 24,7%

Ty Ié s& hiru nwéc ngoai (%) 14,93%

Ty 1é s& hiru Nha nwéc (%) 56%

Bién dong gia cé phiéu

Théng tin co’ ban vé cong ty

Cang Binh Vi con goi la Tan cang Binh
Vi, ndm & clra song Bach Péng, trén ban
dao Dinh Vi, thudéc quan Hai An, thanh
phb Hai Phong. Ludng vao cang rong trén
100 m, d0 sau trwéc bén luén khoang -8,7
m. Hién tai Binh Vi ¢ 2 c3u céng véi tdng
chidu dai cdu cang la 425m. Céng suét
khai thac cang dat 600.000 TEUs/nam,
chiém gan 20% téng lweng containers qua
hé théng cang Hai Phong

Ma chirng khoan: DVP [HOSE]

Chi tiéu tai chinh

DTT (ty ddng) 627 639 649 659
yoy (%) -4% 2% 2% 2%
LNST(ty ddng) 287 288 288 301
yoy (%) 25% 0% 0% 4%
VCSH (ty dong) 978 1066 1128 1195
No/TTS (%) 0.11 0.09 0.07 0.05
Ti suat LN gop (%) 0.49 0.50 0.48 0.48
Vong quay TTS 0.57 0.55 0.54 0.53
ROA 0.26 0.25 0.24 0.24
ROE 0.29 0.27 0.26 0.25
EPS 7186 7194 7207 7528

Piém nhan dau tw:

®,
£ %4

®,
*

Nganh cang bién c6 tiém nang phat trién |&n: Trong béi canh nén kinh té ngay
cang phat trién, nhu cu trao dbi hang héa qua dwdng bién ngay cang tang. Trung
binh tbc dé tang trwéng cha nganh cang bién dat 13,5% GD 2012-2018. Dv bao
trong 5 nam t&i tbc dé tang trwdng ctia nganh van dat mac trén 10%/nam.

Chién Iwec cua kinh doanh hwéng téi hoat dong bén vieng, phét trién theo
chiéu sau: Cong ty ludn dam bao coéng suét khai thac & mirc tdi da (600.000
teus/nam). Nhwng thay vi mé rong dich vu cang, cong ty khai thac dich vu sau cang
nham t6i wu hoéa loi nhuan va tranh ap lwc canh tranh tr mang kinh doanh chinh.

Bién lgi nhuan gép (BLNG) cao va luén 6n dinh trong 10 nam: DVP |a mét trong
nhirng céng ty c6 BLNG cao va 6n dinh nhét trén san chirng khoan. T nam 2010
dén nay BLNG cla cong ty ludn dat trén 40%

Co cau tai chinh lanh manh, khéng s dung ne vay: T& dau nam 2019 cac
khoan no vay cla cong ty dwoc x6a bé hoan toan. Do dong tién tw HDKD I&n nén
lwong tién dé& glri ngan hang va dau tw ting qua tirng ndm. Bén canh do, hdng nam
cong ty gianh TB 65% LNST cho viéc chi tra cé turc.

S& dung phwong phap DDM, chung t6i dinh gia DVP tai mirc 50.900 VND/CP, cao
hon 10,65% so vé&i gia tham chiéu tai ngay 06/09/2019

Khuyén nghi: OUTPERFORM
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I. TRIEN VONG NGANH CANG BIEN
1. Tiém nang nganh cang bién

Viét Nam c6 3260 km b& bién véi nhiéu viing vinh nwéc sau la diéu kién thuan loi cho
nganh cang bién phat trién. D&c biét trong bbi canh nén kinh té& khéng ngirng phat trién
va cé dinh hwéng xuét khdu, nganh cang bién sé cang thé hién rd vai tro 14 nganh “xwong
sbng” cia nén kinh té.

Cac hoat déng khai thac cdng tré nén séi déng nhor gia tri xuat nhap khéu lién tuc
tang truong.

Sau hon 10 ndm ra nhap WTO, lwong hang héa xuat nhap khau cta Viét Nam ting gap
3,4 1an, dat 482 ty USD vao nam 2018. Con sb nay tiép tuc tdng trwédng trong ndm 2019.
Theo Téng cuc théng ké, 6 thang dau nam 2019 téng kim ngach xuét nhap khau hang
hoéa dat 245,48 ty USD tang 15,3% so v&i cung ky nam 2018. Véi tbc do tang trwdng
hién tai, chuing t6i wéc tinh tdng kim ngach xuét khau sé tang [én 594 ty USD vao nam
2021, twong dwong véi mirc tang tredng binh quan 12,9%/nam.

Biéu d6 1: Téng kim ngach xuit nhip khiu - Pv: ty USD
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Do lwong giao dich hang héa ngay cang I&n nén lwong hang héa lwu chuyén théng qua
dwong bién cling ngay mét gia tang. Theo cuc Hang hai Viét Nam cho biét, trong nam
2018, khdi lwong Iwu van clia toan bd hé thdng cang Viét Nam dat 524,7 triéu tan, khéi
lwong hang container dat 17,8 triéu Teus, lan lwot tang 19% va 23% so v&i nam 2017.
Va sau sau thang dau nam 2019, khéi lwong hang hoa théng qua cang bién dat gan 309
triéu tan, tang 13% so v&i cung ky nam 2018; trong dd, lwong hang héa container dat
hon 9,1 triéu Teus, tang 3% so v&i cung ky nam 2018.

Biéu dd 2: Lwu van hang héa Viét Nam — Pv: ‘000 TEU
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EUROPE

Trong th&i gian t&i, chang t6i dw bao lwu lwgng hang héa théng qua hé théng cang Viét
Nam sé tiép tuc ting trwéng dwa trén cac yéu té: (1) Sw hop tac va ky két cac hiép dinh
thwong mai tw do nhw CPTPP va EVFTA sé ngay cang thic day sw giao lwu van chuyén
hang héa gitra Viét Nam va nhiéu nwéc trén thé gisi; (2) Ngudn vén FDI vao Viét Nam
sé tang do cac hoat ddng san xuét cong nghiép cta Trung Qubc dan dwoc chuyén sang
cac qudc gia co chi phi lao ddng th4dp nhw Viét Nam do &nh hwéng tr cudc chién tranh
thwong mai véi My.

Tuy vay, ciing do tac ddng cla chién tranh thwong mai My - Trung, cac nén kinh té trén
thé gioi bi anh huéng, tdc dd tang trwdng kinh t& cham lai va xuét hién nhiéu dau hiéu
dw b&o cho mét cudc khing hoang kinh té toan ciu. Néu khing hoang xay ra cac hoat
dong dau tw sé cham lai va viéc giao lwu hang héa gitra cac nwéc sé bi han ché.

Do d6 chuing téi dwa ra mirc dy bao cho tbc dd tang trwdng lwu van hang héa 1a 11%/ndm
trong 5 nam t&i, thap hon 2,5% so véi giai doan trwde (2012-2018).

Ter vai tro 1a cac cdng vé tinh (Feeder port) phdn diu phat trién cac cang trung
chuyén quéc té (Hub port) dau tién.

Do céc cang bién Viét Nam c6 quy md nhé va trong tai tau thap (<80.000 DWT) nén chi
c6 thé dong vai trd 14 cac cang vé tinh 1a noi trung chuyén hang héa dén cac cang tap
trung trong khu vuwc nhw Cao Hung, Hong Kong va Singapore sau dé méi xuat di cac
nuwéc khac & Chau Au, Chau My, Nhat Ban va Han Québc. Viéc nay lam gia tang chi phi
va thoi gian van chuyén hang hoa quéc té.

Dé giai quyét van dé trén, hién tai hai cdng nwéc sau Lach Huyén va Cai Mép dang dwoc
dau tw phat trién dé co thé dap tng yéu cau tré thanh mét trong cac cang trung chuyén
trong khu vwe va tré thanh trung tdm Iwu chuyén hang quéc té & phia Bac va phia Nam
Viét Nam.

UNITED
STATES

o

4 Lach uyen Port

CAI MEP PORT
BARIA VUNG TAU

SINGAPORE
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Thang 1/2019, cang québc té Cai Mép (CMIT) td chirc dén thanh céng tau CMA CGM
Marco PolLo c6 trong tai 187.000 tan (gan 17,000 TEU) két nédi tryc tiép hang hoa xuat
nhap khau cda Viét Nam véi thj trwdng Bac Au. Va sau 1 ndm di vao hoat dong, gitra
thang 4/2019, cang container qudc té Hai Phong (HITC) ciing da tiép nhan th&r nghiém
thanh céng tau me Northern Jaguar c6 trong tai Ién t&i gan 108.700 DWT, st ché hon
8.800 Teus. Day la nhirng thanh cong bwéc dau, gilp nganh cang bién Viét Nam vuon
tam thé gioi.

Gia san dich vu cac cang bién phia Bac ting 10%

Theo thong tw 54/2018/TT-BGTVT dwoc B Giao thdng van tai ban hanh va cé hiéu lwc
vao ngay 01/01/2019, khung gia cac dich vu tai cang bién dwoc diéu chinh cao hon 10%
so v&i gia san hién tai cho cac cang bién phia Bac (khéng bao gdm HICT & Lach Huyén).
O mién Nam, khung gia dwoc gitr nguyén trlr cdng Cai Mép — Thi Vai dwoc diéu chinh
tang 13% méi TEU.

Viéc quy dinh lai gia san sé gidp gir gia dich vu cang bién khéng bi ha xubng qué thap
trong diéu kién canh tranh khéc liét do ngudn cung dich vu dang cé xu huwéng vuort troi
hon so v&i cau. Theo Cuc Hang hai Viét Nam, tinh dén ddu ndm 2019, trén toan Viét
Nam c6 tat ca 45 cang bién (272 bén cang), khoang 92,2 km chiéu dai cau cang véi téng
cong suat trén 550 triéu tAn/nam. Hién tai, mirc cong suat trén da vwot 5% so véi lwong
cau thyc té nam 2018. Cung véi tbe dd dau tw va mé réng cdng suat nhanh chéng nhw
hién nay, tinh trang dw cung dich vu cang trong 1-2 ndm t&i 1a diéu kho tranh khdi dac
biét tai khu vwc phia Bac, cum cang Quéng Ninh Hai Phong.

2. Cang bién Hai Phong
Hé thdéng cang Hai Phong nam doc theo ctra bién sdng Cam, tap trung cac cang lén
nhw: Dinh V{, Tan Vi, Nam Hai — Dinh Vi, Green Port, Hai An, Doan Xa, Hoang Diéu,

Chua V&, Lach Huyén,...v&i 44 bén c6 tdng chiéu dai cau cang 1a 11 012 mét.

Hé théng cang bién Hai Phong

i
Hon . ;;Q??
e
Vinaline C3u Bach Bang Céng
Hai A Cang Dinh Vi
Cang Tan Vi

Cang Nam Hai-Hp  €ang Nam Binh Vi

VIP Green Port

.
I q

| OLSB Cang Mipec, .,

ddo Cat Hai
Cang Lach Huyén
Nguén: TVSI téng hop
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Cau Bach Pang chia hé théng cang Hai Phong thanh 2 khu vuc Thwong nguén
va Ha nguén

Viéc kh&i cong xay dwng ciu Bach Dang bac qua séng CAdm vao nam 2016 da chia hé
thdng cang Hai Phong thanh 2 khu viwe: Thwong ngudn va Ha nguén. Thwong ngudn
bao gébm cac cang Hai An, Vinaline, Dong Hai, Chua V&, Green Port, Doan Xa, Nam
Hai va Transvina,...nam phia sau cdu Bach Dang. Do phai lubn qua cau dé di chuyén
dén cac cang trén nén kich c& tau di chuyén vao cang bi gi¢i han hon trwéc, chi cac
tau nhd khodng 20.000 DWT tr& xuéng mai c6 thé di chuyén qua ciu va di Ién cac
cang Thuong ngudn. Do d6 lwong tau qua cac cang thwong ngudn tlr nam 2016 bat
dau giam manh. Thay vao do, tai cac cdng Ha nguén nhw Dinh Vi, Tan Vi, Nam Hai-
Hai Phong,... lai c6 sb lwot tau dén ting 1én do nam & vi tri thuan loi hon.

Canh tranh cao do nguén cung dich vu vwot cau

DPé dap ng lwong nhu cau tang lén, mét sé cang maéi & khu viec ha ngudn dwoc dau
tw va dwa vao khai thac nhw cang Nam Binh Vi, Lach Huyén. Cac cang ci nhw Tan
Vi va VIP Green ciing dwoc diu tw mé rong, tdng sb lwong ciu cang. Nam 2018, téng
cbng suét khai thac ctia cum cang Hai Phong ting 35% so véi nam 2017, dat mic 7,8
triéu TEU/nam.

Coéng suat khai thac 2018 ("000 TEU)
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Thwong ngudn Ha ngudn

Theo quy hoach, tbc dd ting trwdng san lwong hang héa théng qua khu vue cang Hai
Phong sé& cao hon trung binh c& nwéc do day la khu vuc trong diém va dwoc dau tw
nhiéu cho co s& ha tang. Theo ching t6i wéc tinh dén nam 2021 s lwong hang héa
théng qua hé théng cang Hai Phong dat khodng 169 triéu tAn/nam, san lwgng container
du kién khoang 6,8 triéu TEU/ndm, twong dwong mirc tang trwdng kép la 15,8%/nam.

Theo tinh toan nhw trén mirc cong suét dat dwoc ndm 2018 da twong dwong véi 115%
tbng san lwong hang héa théng qua khu vwc Hai Phong dy kién vao nam 2021, chua
ké dén mot s6 dw an sé dwoc trién khai trong vai ndm téi nhw: cang Lach Huyén giai
doan 2, cang Nam Dinh Vi giai doan 2, cang MIPEC,... Do d6 ap lwc canh tranh tai
cac cang Hai Phong trong vai nam ti la rat Ion.

WWw.tvsi.com.vn Trang 6



TVSIZ PHONG PHAN TiCH VA TU’ VAN DAU TU’

CHUNG KHOAN TAN VIET

Biéu do 3: S6 lwong hang hoa thong qua cac cang Hai Phong
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Nguén: Cuc théng ké thanh phé Hai Phong, TVSI téng hop
Il. THONG TIN DOANH NGHIEP - DVP

1. Thong tin chung
Dja chic Cang Dinh Vi, phwdng Déng Hai 2, quan Hai An, thanh phd Hai Phong

bién thoai: +84 225 3769992 Fax: +84 225 3769992
Website: www.dinhvuport.com.vn

Email: cangdinhvu@dinhvuport.com.vn

Lich st hinh thanh

eThanh l1ap CTCP d4u tw va phat trién Cang Dinh Vi

*Duoc sé& ké hoach va dau tw cap gidy chirng nhan dang ky lan dau VDL: 100 ty

+Niém yét tai s& giao dich chirtng khoan TP. HCM

-Tang VDL 1&n 400 ty

€<«

2. Co cau co dong

= CTCP Cang Hai phong
= CTCP Vat tw Nong San

51.00%

®m Samarang UCITS

® Tdng cong ty vat tw néng nghiép

m Khac

www.tvsi.com.vn Trang 7
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Téng sb6 cb phan dang lwu hanh: 40.000.000 c6 phan

S& hiru nha nwéc: 56%

S& hiru nwée ngoai: 14,93%

Hién tai c6 déng I&n nhét va chiém hon niva sé ¢d phan cia cong ty la CTCP cang Hai
Phong (PHP). Cong ty nay c6 92,56% c6 phan thudc s& hiru ctia nha nuéc.

3. Congty lién két

CTCP Dau tw va Phat trién Cang Dinh Vi hién co6 2 cong ty lién két hoat dong trong linh
vue kho béi tiép van. Hai cong ty trén dong vai trd 1a hau phwong cung cap céac dich vu
vé sinh, stra chira, déng rut hang hoa,... gidp nang cao chat lwgng dich vu tai cang va
tan dung nhing ngudn luc tir hoat ddng khai thac cang nham téi da héa lgi nhuan.

Bang 1: Céng ty lién két DVP

Co6ng ty TNHH tiép van SITC — Binh Vi 128,67 51%
Co6ng ty C6 phan tiép van Pinh Vi 13,68 45,6%

4. Nang lwc canh tranh

Vi tri thuan loi

Cang Dinh Vi la mét trong cac cang thuéc khu cong nghiép Binh Vi — mét trong nhirng
trong diém kinh t& cia cd nwéc nén viéc van chuyén hang héa co thé dap &ng nhu ciu
trwe tiép tai khu cong nghiép. Bén canh do, Dinh Vi c6 vj tri giao théng thuan loi, 1a clra
ngd két ndi trwee tiép véi cao téc Hai Phong - Ha Néi (QL 5), cao téc Van Bén - Ha Long -
Hai Phong nén rét thuan tién cho viéc lwu chuyén hang hoa qua céc tinh thanh phé khac.
Sau khi cdu Bach Dang dwoc khéi cong xay dwng vao nam 2016, Dinh Vi la mét trong
nhirng cdng dwoc hwédng loi thé do ndm & ha ngudn ngay phia sau cau Bach Dang nén
céc tau di chuyén vao bén khong bj can tré. So véi cac cang thuwong ngudn thi day la mét
vi tri c6 loi thé hon han, tuy vay néu so véi cac cang cling nam phia ha ngudn nhw Nam
Dinh Vi, Vip Green va Tan Vi thi khéng phai lai loi thé vuot troi

| Cao tdc Ha Long - H3i Phoang
ong E-

ang 128

Canh Sat Bi&n Vang 1

cang Vinaline T

Cang HaiAn 52

z &
e
@ ’C:'l'\g Binh Vi

Cang Tan Vad

[Arna

o
Ur.-g Or'j.'.j
a NAM HAI
VIP Green Port

KCHN BPINH vO Caor
Wik

Nguén: TVSI téng hop
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Trang thiét bj hién dai

Xét vé ng dung céng nghé, trang thiét bi va trong tai tau, Dinh Vi thé hién vi thé vwot
trdi hon so v&i cac cang cung thuéc khu vc ha nguén. Do do Pinh Vi lubén la lwa chon
wu tién cha nhiéu hang tau.

Cang Pinh Vi dwoc trang bj cong nghé va thiét bi hién dai hd tro trong qua trinh bbc
xép va van chuyén hang hoa, bao gébm:

Thiét bi tuyén tién phwong:

- 02 Can tryc gian STS (Ship-to-shore): strc nang 50 tan, tdm v&i phia séng: 35m.

- 01 Can truc banh 16p Gottwald MHK 280E: strc nang 100 tan.

- 04 Can truc chan dé strc nang tir 40 dén 45 tan, tm véi 32m.

Thiét bj tuyén tién hau phwong

- 08 Can truc gian RTG (Rubber-Tired-Gantry): strc nang 40 tan.

- 08 Xe nang Reachstacker strc nang 45 tan.

- 02 Xe nang vo strc nang 13 tan.

- 05 Xe nang Forklift strc nang tr 3 — 10 tan.

- 20 xe dau kéo chuyén dung van chuyén Container trong cang.

- 02 Can dién t&r 100 tan.

Tinh trung binh trén sb cau cang, Binh Vi Ia mét trong nhing cang cé trang thiét bj
hé tror tét nhat. Hién tai cang Dinh Vi c6 8RTG va 8 Reachstackers trén 2 cau cang,

cang Tan Vi c6 30RTG va 11 Reach Stackers trén 7 cau cang va cdng Nam Dinh Vi giai
doan 1 dwoc diu tw 6RTG va 4QC va hoan thanh 2 cau cang.

Viéc dau tw nang cép trang thiét bi, giup DVP day nhanh qua trinh x& ly, nang cao nang
suét phuc vu tai cang.

Biéu do 4: So sanh nang luc cac cdng ha nguon
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Nguén: TVSI téng hop
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Tuy vay, cang Dinh Vii cé sé ltrong cau cang it s& han ché sé lwot tau ra vao bén cang.
Cac nam gan day cang luén hoat ddng vwot mire cong suét thiét ké nhwng hién tai Dinh
Vi chwa c6 ké hoach mé rdng hay tang s cau cang. Trong khi dé cac cang truyén théng
khac nhw Tan Vi va VIP Green déu c6 xu hwéng mé rong nhdm nang cao nang suét.

Vé tai trong tau, Dinh Vi va Tan Vi ¢é tai trong tau twong dwong 1a 40.000 DWT. C& tau
|&n nhét c6 thé dén khodng 50.000 DWT giam tai, hién chi sau cang container qudc té Hai
Phong Lach Huyén (HITC).

DANH GIA HOAT DONG KINH DOANH CANG PINH VU - DVP

1. Két gua kinh doanh 2014 - 2018 va 6T 2019
Bang 2: Két qué kinh doanh 2014 — 2018 va 6T 2019

Don vi ‘ 2014 2015 2016 2017 2018 6T2019
Doanh thu thuan Ty ddng 542 652 652 627 639 289
% tang trudng yoy 8.19% 20.38% 0.01% -3.90% 1.92% 7%
L&i gop Ty ddng 236 308 320 310 317 159
% Lai gop/DTT % 43.63% 47.19% 49.11% 49.43% 49.65% 55.07%
Srf’iﬁﬂh thu tai Ty déng 36 48 50 63 68 39
Chi phi hoat ddng Ty ddng 31 -46 -54 -57 -69 -30
% Chi phi HB/DTT % -5.81% -7.04% -8.25% -9.11% -10.81% -10.35%
LNST céng ty me Ty ddng 228 281 287 287 288 141
% tang trurdng yoy % 16% 23% 2% 0% 0% 5.4%
% LNST/DTT % 42.09% 43.11% 43.98% 45.87% 45.05% 48.74%
EPS DPong 5,699 7,027 7,170 7,186 7,194 3,520
ROE % 28% 30% 31% 29% 27%
ROA % 23% 25% 27% 26% 25%
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KQKD 6T 2019 doanh thu giam nhwng lgi nhuan tang do doanh thu tai chinh tang
Trong 6 thang dau nam 2019, DVP dat 289 ty déng doanh thu thuan gidm 7% so véi
cung ky va loi nhuan sau thué ctia cdng ty dat 141 ty tdng 5,4% so véi mirc |&i sau thué
nlra dau nam 2018.

Mac du doanh thu giam hon so v&i cung ky nhung LNST tang nhe do bién lgi nhuan
dwoc cai thién va doanh thu tai chinh tdng do ghi nhan 30,8 ty cb tic, loi nhuan dwoc
chia tir cac cong ty con.

Vé&i muc tiéu dat doanh thu 650 ty ddng va loi nhuan trwéc thué 286 ty ddng nam 2019,
cong ty da hoan thanh 45,5% ké hoach doanh thu va 59% ké hoach LNTT.

Bién loi nhuan cao va én dinh

Hoat déng kinh doanh én dinh, bién Igi nhuan gép cao, trung binh dat 47,8% giai
doan 2014-2018
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Biéu d6 5: Doanh thu, chi phi va BLN giai doan 2014-2018 (Dv: ty VND)
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Ngudn: TVSI

< Bién lgi nhuan cta cang Binh Vi ludn én dinh va duy tri & mic cao do dac thu cla
nganh vén cé bién loi nhuan cao va cdng ty chi tap trung khai thac 2 ciu cang khong
dau tw mé réng thém do dé doanh thu khai thac dich vu luén vwot mire thiét ké. Cong
suét thiét ké ctia cang Dinh Vi 1a 600.000 TEU/nam, tuy vay tlr ndm 2015, sb luong
containers théng qua cang Dinh Vi luén vwot mdc 600.000 TEU/nam.

Biéu d6 6: S6 container thong qua h¢ théng cing Hai Phong va cang Pinh Vii
(Dv: '000 TEU)
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Nguén: TVSI

< Sb lwong container qua cang Pinh Vi giao dong khdng nhiéu. Trong khi d6 lwong
containers qua hé théng cang Hai Phong lién tuc tdng qua cac nam. Do do ti trong lwot
tau ra vao cang Dinh Vi trong hé théng cadng Hai Phong ciing gidm dan, tlr 24% tong
sb containers ndm 2014 xuéng con 15% ndm 2018. Do murc cong suét tdi da clia cong
ty ngay cang chiém thj phan nhé hon trong hé théng nén véi muc tiéu duy tri mée cong
suét trung binh 600.000 TEU/nam céng ty sé it phai chiu &p lwc canh tranh hon so véi
cac doanh nghiép khac nhuw GMD va VSC.

< Chung t6i danh gia, nganh cang bién Ia mét trong nhirng nganh cé bién lgi nhuan cao.

Trung binh bién lgi nhuan gdp cla cac doanh nghiép trong nganh giao déng tir 30-
40%. Nhin biéu d6 7 c6 thé thay bién loi nhuan cta cac doanh nghiép dan hoéi tu tai
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khoang trung binh do sy tham gia cGia nhiéu cadng méi lam gia tang sy canh tranh trong
nganh. Tuy vay, dwdng bién loi nhuan gop cta cang Dinh Vi, luén gitv 4n dinh va cé
chiéu huwéng di lén. Sau 10 ndm, hién tai DVP dang la doanh nghiép c6 mirc bién
loi gép cao va 6n dinh nhat trong nganh. Ndm 2018 va dau ndm 2019, bién loi
nhuan gop cua cong ty dat 50%.

Biéu d6 7: Biéu dd so sanh bién lgi nhuin gop
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Nguén: TVSI
2. Co cau tai san
Tai san ting do dong tién ttr HDKD Ién, dén cudi nam 2018 cong ty x6a bé hoan
toan cac khoan nor vay
Biéu d6 8: Co ciu tai san giai doan 2014 - 2018 (Pv: ty vnd)
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C6 thé thay trong 5 ndm tir 2014-2018, co’ cau tai sdn cda céng ty ngay cang viing
chdc nho hoat dong kinh doanh ctia cong ty luén 6n dinh, dong tién thu dwoc tir hoat
dong kinh doanh Ién (trung binh 306 ty/ndm) va cac hoat ddng dau tw méi han ché chi
yéu 1a nang cap kho bai va mua sam thiét bi. Do dong tién cta céng ty dd vao Quy dau
tw va phat trién va phan 1ai chwa phan phéi nén vén chi s& hivu lién tuc tdng qua cac
nam.

Cong ty ciing tién dan dén viéc cat gidm cac khoan ng vay. Cu thé cubi ndm 2017, cdng
ty chi con 25 ty ddng tién no vay ngan han, va dén cubi nam 2018 cac khoan no vay cta
cong ty da dwoc x6a bd hoan toan do d6 chi phi 1ai vay trong 2 quy dau ndm 2019 bang
0.
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Chi sé No/Téng tai san

Biéu d0 9: Tong tai san, VCSH va chi s6 No/TTS T6/2019 (Pv: ty VND)
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Quy mb hoat déng cua DVP la nhd so véi cac doanh nghiép trong nganh. Cac cong ty
khac nhu GMD, PHP va VSC c6 quy mé vén I&n hon, do s& hiru nhiéu cang khac nhau
va tiép tuc mé rong khai thac nhiéu cang bién. Trong khi d6, cang Binh Vi lai dinh hwéng
phét trién theo chiéu sau (vertical diversification), thanh lap cac cong ty hoat ddng dich
vu sau cang dé tan dung nhirng nguén lyc tir hoat ddng khai thac cang nham tdi da héa
lgi nhuan.

Chi s6 No/TTS cua DVP gan nhw thap nhét so véi cac doanh nghiép trong nganh. DVP
la cong ty duy nhét khéng st dung no vay.

IV. CHIEN LUQ'C KINH DOANH VA RUI RO PAU TU

Chién lwoc kinh doanh

Dé duy tri hoat dong kinh doanh ludn én dinh, lwvgng khach hang luén dam béo trong
diéu kién thj tredng ngay cang canh tranh va duy tri dwoc bién lgi nhuan cao va 6n dinh
trong mét thdi gian dai céng ty da dé ra nhirng chién lwgc kinh doanh cu thé.

. Pau tw phat trién cong nghé: Nhw da néu trén, Binh Vi 1a mét trong nhirng cang cé

trang thiét bi day du va hién dai nhat tai cum cang Hai Phong do BLD céng ty dau tw
tap trung nang cao chét lwong dich vu cang, khai thac tét cac cau cang dang cé thay
vi dau tw dan trdi mé réng quy moé.
N&m 2018, Cang Dinh Vi da chinh thirc dwa vao st dung thém 4 can truc gian RTG
thé hé méi nhét, nang tdng sb gian can truc RTG phuc vu xép d& container bai hau
phwong hién nay lén 8 RTG. Vé coéng nghé, céng ty ng dung phan mém khai thac
quan ly theo théi gian thuwe gitp nang cao nang lwc xép d& va chuyén nghiép hoa cac
dich vu tai cang.

Dinh hwéng phat trién chiéu sau (vertical diversification): Dé tranh canh tranh
trwec tiép thay vi mé rong hoat déng khai thac cang nhw cac céng ty khac, cang Dinh
Vi da chon phét trién theo huwéng khac tap trung phat trién cac dich vu sau cang.

T& ndm 2012 cdng ty da trich mot phan vén ra dé thanh I1ap cac cong ty lién doanh
SITC Pinh Vi va codng ty ¢d phan tiép van Dinh Vi déng vai trd la hau phwong cung
cép cac dich vu vé sinh, sira chiva, dong rat hang héa,... gilp nang cao chét lwong
dich vu tai cadng va tan dung nhirng ngudn lwc tr hoat dong khai thac cdng nham tbi
da hoa loi nhuan. Bén nay tién cb tirc thu vé tlr cac cong ty nay ngay mot Ién.
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Biéu d0 10: Doanh thu tir HDTC
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Céb tirc m Lai tién gWi, 13i chénh léch ti gia
Nguén: TVSI
3. Hop tac v&i HITC: Véi thye té thi tredng canh tranh khac liét nhw hién nay, coéng ty
da nhanh chéng day manh hop tac véi HITC d& dam bao lwong khach hang cla
cong ty khéng bi gidm do xu hwéng hién tai nhiéu hang tau sé st dung tau lon dé
khai thac cang container quéc té HITC. Hién tai HITC déng gép khoang 40% doanh
thu cua cong ty.

4. Pa dang hoa dich vu: Dé tdng doanh thu, cong ty cling da dang héa dich vu bang
viéc phat trién thém dich vu khai thac tau 6 to voi nang lwc khai thac 1én t&i 1.000 6
td/chuyén tau. Trong ndm 2019, céng ty da tiép nhan va khai thac 09 tau Ro-Ro v&i
tbng sb 2.629 xe cac loai nham dap ng nhu cau nhap khau 6 td nguyén chiéc va
chuén bj cho nhu cau sap t&i khi nha may san xuét 6 t6 dau tién tai Viét Nam Vinfast
dwoc dat tai khu kinh té& Dinh Vi

V&i nhirng chién lwoc cdng ty da thwe hién va sé trién khai trong théi gian tdi, ching toi
cho réng trong thoi gian t&i d& duy tri mirc loi nhuan cda giai doan trwdc la khéng kho
nhuwng dé cé sy tang trwdng hon niva thi cdng ty can c6 nhirng dinh hwéng mang tinh
dot pha hon do céc cau cang da hoat dong vuot cong suét, doanh thu khé ¢ sw téng
trwdng trong twong lai.

Tuy vay trong diéu kién thj trwérng canh tranh, viéc han ché mé rong sé giam thiéu duoc
rdi ro canh tranh va tao diéu kién dé tap trung khai thac trong ving nang lyc hién tai
nham git virng loi nhuan

RUGi ro dau tw

Thi trwwong canh tranh cao: Tai Hai Phong cac cang méi dwoc dwoc dwa vao khai
thac khién cho nguén cung dich vu vwot cau. Hién tai cac cang & Hai Phong dang phai
chiu ap lwc canh tranh Ion.

Sw sap nhap cha cac hang tau: Sé lwong tau cap bén 6 thang dau ndm 2019 tai cang
Dinh Vi dat 257 lwot tau, gidm 16% so v&i cing ky ndm 2018 do mét di dbi tac I6n la
h&ng tau Mitsui OSK Line sau khi hdng nay cung v&i 2 hang khac la K Line va NYK hop
nhét thanh mot hang tau duy nhét véi tén ONE (Ocean Network Express).

Khach hang chuyén hwéng str dung c& tau Ién hon dé khai thac cang méi HITC
Lach Huyén: Nhiéu hang tau nang c& tau Ién hon dé khai thac tai Cang Lach Huyén dé
tiét kiem chi phi van hanh va thoi gian di lai. Do d6 sy chuyén dich lwong hang tlr cac
cang thwong ngudn va ha nguén sang cac cang nwédc sau nhw cang Lach Huyén la xu
hwéng tat yéu.

Ludng hai quan sa boéi nhanh: Ludng hang hai vao cac cang khu vuc Dinh Vi sa bdi
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nhanh do vay néu khéng duwoc nao vét thwong xuyén sé gay khoé khan cho hoat déng
khai thac cua cac hang tau va san lwong hang héa théng qua cang khu vwe Dinh V.

V. DINH GIA VA QUAN PIEM DAU TV

1. Pinh gia

Phwong phap Chiét khau dong cé tirc (DDM)

Cang Pinh Vi (DVP) la doanh nghiép c6 lich st tra cd tire tién mét duy tri n dinh nhiéu

nam, viéc dw phéng dong cb tirc trong twong lai la cé co s&, do d6 chung t6i lwa chon
phwong phap dinh gia DDM dé xac dinh gia tri cta cd phiéu.

Nam 2014 2015 2016 2017 2018
C0 tlre chi tra (ty vnd) 138 140 299 179 179
LNST (ty vnd) 228 281 287 287 288
DPR (%) 61 50 104 62 62
DPS (vnd) 3.500 3.500 7.500 4.500 4.500
SLCP (cp) 40.000.000
Céc gia dinh cua phwong phap:
< Ke (Chi phi vén cb phan): 10,46%
Puworc tinh theo phwong phap CAPM
Hé sb Beta: 0.41
Phan bu rdi ro: 13%
L&i suat phi rdi ro (Ry): 5.13% (lgi suat TPCP ky han 10 nam)
+ G (Téc dd tang trwdng dai han): 0%
<+ Duw phong dong tién cé tire tv 2019 — 2023:
Nam 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
C6 tirc chi tra (ty vnd) 180 200 200 220 220
LNST (ty vnd) 288 301 318 323 328
DPR (%) 62 66 63 68 67
DPS (vnd) 4.500 5.000 5.000 5.500 5.500
SLCP (cp) 40.000.000

Gia tri hién tai cia dong c6 tirc:

2019F 2020F 2021F 2022F T-value
Gia tri hién tai dong cb tlrc (vnd) 4.074 4.098 3.710 3.694 3.345 31.975
Gia tri c6 phiéu (vnd) 50.900

WWW.tvsi.com.vn

Két qua dinh gia

O murc gia 46.000 ddng/cp tai ngay 06/09/2019, cb phiéu DVP dang dwoc giao dich tai
murc gia thAp hon gia tri cd phiéu dinh gia theo phwong phap chiét khau dong cb tirc &
10,65%.
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2. Quan diém dau tw

Chung t6i danh gia CTCP Dau tw va Phat trién Cang Dinh Vi 1a mét doanh nghiép tét.
DVP & mét trong nhivng méa ¢ phiéu c6 bién loi nhuan hap dan nhét trén san ching
khoan. Tuy ap lwc canh tranh tai cac cang Hai Phong trong thei gian téi la rat Ién, nhung
chang toi tw tin rdng v&i nhirng thuan loi ma Dinh Vi dang cé va chién lwoc dung dén
cla ban lanh dao, cong ty sé tiép tuc duy tri doanh thu va lgi nhuan én dinh. DVP la
doanh nghiép luén duy tri mde cb tirc tién mét cao.

Ty suét cb tirc n&m 2018 la 8,7%.

Theo phwong phap DDM chung t6i dinh gia DVP & mirc gia 50.900 vnd/cp
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PHU LUC I: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty VND 2017A 2018A 2019F 2020F y VND 2017A 2018A 2019F 2020F

Bang can dbi ké toan Béo céo két qua kinh doanh

+ Tién va cac khoan TD tién 23 92 107 122 Doanh thu thuan 627 639 649 659

+ Dau tw ngan han 500 495 488 506 Giavén hang ban 317 -322  -339  -344

+ Céc khoan phai thu ngan han 78 97 86 87 Leinhuén gép 310 317 310 315

+ Hang tdn kho 9 10 10 10 Doanh thu hoat dong tai chinh 63 68 87 111

+ Tai san ngén han khéac 4 13 15 7 Chi phi tai chinh 2 1 0 0

Téng tai san ngan han 704 706 705 731 Chi phi ban hang 0 0 0 0

+ Cac khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Chiphi quan ly doanh nghiép .55 -68 -81 -96

+ GTCL Tai san cb dinh 208 289 347 360 Loinhuan tw HDKD 316 316 317 331

+ Bt dong san dau tw 0 0 0 0 Thunhap khac 1 1 1 1

+ D4u tw dai han 142 142 142 142 Thu nhap tlr cac cong ty lién két 0 0 0 0

+ Loi thé thwong mai 0 0 0 0 Loinhuan truéce thué 316 317 318 332

+ Tai san dai han khac 30 29 0 0 Leinhuanrong 287 288 288 301

Téng tai san dai han 394 461 505 524 Loi nhuan chia cho cé déng

Téng tai san 1097 1168 1211 1255 Loiich cla cd dong thiéu sé

+ No ngan han 120 102 65 48

Trong do: vay ngan han 25 0 0 0 EPS co ban (VND) 7186 7194 7207 7528

+ No dai han 0 0 17 12 Gia tri s6 sach (VND) 24444 26650 28211 29863

Trong d6: vay dai han 0 0 0 0 Cb ttrc (VND/cd phiéu) 4500 4500 4500 5000

Téng ne phai tra 120 102 82 60 EBIT 214 272 271 255

+Vén gop 400 400 400 400 EBITDA 319 348 351 337

+ Thang dw vén cb phan 0 0 0 0

+ Loi nhuan chwa phan phéi 227 238 267 205 Tang trwéng

+ Quy khac 208 286 319 357 Doanh thu -4% 2% 2% 2%

V6n chi s& hiru 978 1066 1128 1195 EBITDA 20% 9% 1% -4%

Téng ne phai tra va VCSH 1097 1168 1211 1255 EBIT 21% 2% 0%  -6%
Loi nhuén rong 25% 0% 0% 4%

Lwu chuyén tién té vén cha sé hiru 978 1066 1128 1195

Dong tién tir hoat dong kinh doanh 271 278 Tdng tai san 1097 1168 1211 1255

Dong tién tir hoat déng dau tw -60 5

Dong tién tir hoat déng tai chinh 215 -205

Lwu chuyén tién thuan trong ky 4 69 Pinh gia

Tién dau ky 27 23 PE 7.7 5.6 7 7

Tién cudi ky 23 92 PB 2.25 1.51 1.8 1.8

Céc hé sé kha nang thanh toan Céac hé s6 kha ning sinh 1o

Hé s thanh toan hién hanh 588 694 10.81 1526 Ty suétloinhuan gop 0.49 0.50 0.48 0.48

Hé s thanh toan nhanh 5.80 6.84 10.66 15.06 Ty suétleinhuan hoat dong 0.50 0.50 0.49 0.50

Hé sé thanh toan tién mét 0.20 0.90 1.63 2.54 Ty suétloi nhuan rong 0.46 0.45 0.44 0.46

Kha nang thanh toan lai vay 169 606 n/a n/a  Chiphi ban hang/Doanh thu thuan 0.00 0.00 0.00 0.00

Ngay phai thu 34 38 Chi phi quan ly,/Doanh thu thuan -0.09 -0.11 -0.12 -0.14

Ngay phéi tra 25 20 ROE 0.29 0.27 0.26 0.25

Ngay t6n kho 10 10 ROA 0.26 0.25 024 024

Co cau vén

Vén cht s& hiru/Téng tai san 0.89 091 0093 0.95

No /Tong tai san 0.11 0.09 0.07 0.05

No /Von chi s& hiru 0.12 0.10 0.07 0.05

No ngén han/Vvén chti s& hivu 012 010 006 0.04

www.tvsi.com.vn
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1. THANG PO KHUYEN NGHI

Khuyén nghi

Dién giai

MUA MANH Néu gia thi trwéng thap hon gia muc tiéu it nhat 30%
MUA Néu gia thi trwéng thp hon gia muc tiéu tr 20-30%
KHA QUAN Néu gia thi trwéng thap hon gia muc tiéu tr 10-20%

PHU HOP THI TRUONG

Néu gia thi trwéng thdp hon hodc cao hon gia muc tiéu khéng quéa 5-10%

HA TY TRONG

Néu gi4 thi trwéng cao hon gia muc tiéu 10-20%

BAN

Néu gia thi trwéng cao hon gia muc tiéu it nhat 20%

KHONG PANH GIA

TVSI khoéng dwa ra khuyén nghj dau tw va gia muc tiéu can c theo chinh

séc,h cta TVSI khi TVSI déng vai trd CTCK tw van hodc trong mét giao dich
chién lwgc hoac ciing co thé trong trwang hop TVSI khong da di liéu dé
thwe hién dinh gia cd phiéu,

2. KHUYEN CAO

T4t ca nhirng théng tin néu trong bao céo nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty Cé phan Ching khoan Tan Viét
(TVSI) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao ddi véi tinh chinh xac ctia nhirng théng tin dworc dé cap dén trong bao céo nay,
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao c&o nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich ma khéng dai
dién cho quan diém cta TVSI

< B&o céo chi nham cung cép théng tin ma khéng ham y khuyén ngwdi doc mua, ban hay ndm gitr chirng khoan, Nguoi
doc chi nén str dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao

< TVSI c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh véi cac dbi twong dwoc dé cap dén trong béo céo nay, Nguoi
doc can lwu y rdng TVSI c6 thé c6 nhirng xung dét lgi ich ddi véi cac nha dau tw khi thue hién bao cdo phan tich

HE THONG CHI NHANH CUA TVSI

CHUPNG KHOAN TAN VIET

TRUY SO CHINH )
Tang 6, so 79 Ly Thudng Kiét, Hoan Kiém, Ha Noi
Dién thoai: (024) 3728 0921 | Fax: (024) 3728 0920

Hoan Kiém

Tang 7, Toa nha Grand Building, 30-32 Hoa Ma, Q. Hai
Ba Trung, Ha Noi

Pién thoai: (024) 3933 2233 | Fax: (024) 3933 5120

My Binh
Téng 2, 58 Trén Thai Téng, Cau Gidy, Ha Nbi
Dién thoai: (024) 3792 5183 | Fax: (024) 3792 5180

Mé Tri
Téang 3, Khéi B tda nha Séng Da, Pham Hung, Ha Nbi
Dién thoai: (024) 3227 2901 | Fax: (024) 3227 2905

= Ngoc Khanh
- Tda nha Ngoc Khanh Plaza, S6 1 Pham Huy Théng, Ba

Binh, Ha Noi
Dién thoai: (024) 3237 3090 | Fax: (024) 3237 3092

‘o Tay Hb

152 Thuy Khué, Tay H8, Ha Noi
Dién thoai: (024) 3728 6411 | Fax: (024) 3728 6407
Hai Phong
Téng 3, 10 Lé Héng Phong, Ngd Quyén, Hai Phong
Dién thoai: (022) 5375 7559 | Fax;: (022) 5375 7560

Lang Ha
P303A, 105 Lang Ha, Béng Ba, Ha Néi
Dién thoai: (024) 3514 9033 | Fax: (024) 3514 9107

Tru sé chinh:

thoai: (024) 3728 0921 * Fax: (024) 3728 0920

Tang 6, 79 Ly Thudng Kiét, Hoan Kiém, Ha Noi Bién

TP. Hb Chi Minh
193-203 Tran Hung Bao, C6 Giang, Q.1, HCM
Dién thoai: (028) 3838 6868 | Fax: (028) 3920 7542

An Boéng

Tang 7, sb 76 - 78 - 80 Hai Thuwong Lan Ong, Q.5, TP.
HCM

Pién thoai: (028) 3855 5438 | Fax: (028) 3830 6547

Quy Nhon
Sé 1 Nguyén Tat Thanh, Quy Nhon, Binh Binh
Dién thoai: (025) 6381 8840 | Fax: (025) 6381 8820

Vinh Long
21C Pham Thai Budng, Vinh Long, Vinh Long
Dién thoai: (027) 0385 3533 | Fax: (027) 0385 3535

Pa Néng
115 Lé Lgi, Hai Chau, Ba Nang
Pién thoai: (023) 6375 2282 | Fax: (023) 6375 2283

Trung tdm DVKH: 1900 1885
Email: contact@tvsi.com.vn
www.tvsi.com.vn
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