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Bao cao cap nhat 09/11/2018

Khuyén nghi: Kha quan
Gia muc tiéu (VND): 47.500
Tiém nang tang gia: 19,6%
Co trc: 10-20%
Lgi suét cd turc: 2%
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Théng tin c6 phiéu 09/11/2018
Gia hién tai (VND): 39.700
S6 lugng CP luu hanh: 50.112.304
V8h diéu 18 (ty VND): 501
V8n héa TT(ty VND): 2.012
% S& hitu nudc ngoai: 36,98
Chi s0 tai chinh:
Chi tiéu 2015 2016 2017
EPS (vnd) 6.089 4,985 4.290
BV (vnd)  30.448 29.602 29.307
C6 tic 10%  20% 10%
ROA(%) 15,02 10,87 9,73
ROE(%) 21,10 17,06 14,71

Hoat dong chinh

La mét trong nhitng doanh nghiép 16n va
€6 trén 30 nam kinh nghiém trong linh vuc
van hanh cang bién va kho van tai Viét
Nam, cong ty c6 phan Tap doan Container
Viét Nam la cong ty van hanh cang I6n th
2 tai thanh ph6 Hai Phong

Ngudn: VNCS téng hap

WWwWWw.vn-cs.com

VSC TIEP TUC GIU VUNG VI THE TAI CANG BIEN HAI PHONG
MGt so6 chi tiéu kinh doanh cua CTCP Container Viét Nam - VSC

Chi tiéu 2015 2016 2017 2018F
Doanh thu thuén (& vid) 927  1.082 1302  1.350
Tang truéng doanh thu 4% 17% 20% 4%
Lgi nhuan gop (ty vnd) 370 395 407 472
Bién Igi nhuan gop 40% 37%  31% 35%
Lgi nhuan sau thué (#y vnd) 276 262 263 302
Tang truédng LNST 12% -5% 1% 15%
Bién LNST 30% 24% 20% 22%
EPS (vnd) 6.089 4.985 4.290 5.438

Luan diém dau tu:

> V@i vi tri dia ly thuan Igi, la ctra ngo giao thong quan trong trong
viéc trung chuyén hang héa giira cac nudc cliing véi ty 1é ting
truéng xuat nhap khau cua Viét Nam giai doan 2017-2020 &
mirc 7% /nam |a nhitng yéu t& thudn Igi gilp cho sy phat trién cua
nganh cang bién Viét Nam.

> VSC tié€p tuc duy tri vi thé& la cdng ty van hanh cang bién dirng
thir 2 tai Hai Phong v4i tdng cdng sudt dat 1.100.000 TEU/ndm. Bén
canh dé, doanh nghiép ti€p tuc dau tu vao hé thong may mdc hién dai
nhdm nang cao ndng sudt hoat dong tai cac cang.

> Doanh thu thuan cua doanh nghiép ti€p tuc tang truéng kha
quan qua cac nam day la mot diu hiéu tich cuc khi nganh cang bién
ngdy cang dang phat trién. Tuy nhién, do su canh tranh gay gat gitta
cac cang va doanh nghiép & Hai Phong la nguyén nhan dan dén Igi nhudn
sau thué€ cta VSC c6 su bién déng qua cac ndm. Ty & tra cé tirc hang
nam tir 10-20%.

> Dén hét 9 thang clia ndm 2018, cong ty da hoan thanh vugt mirc ké
hoach khi doanh thu tang 30% va Igi nhuan truéc thué tang
32% so vdi cung ky nam 2017. Vi két qua tich cuc ma VSC dat dugc
sau 9 thang, ching tdi danh gia kha quan vé viéc VSC cd thé hoan thanh
vugt mirc k& hoach kinh doanh ndm 2018, vSi LNST ctia ¢6 déng cong
ty me vuet mirc 15% so vdi thuc hién nam 2017 tuang 'ng vdi Igi
nhudn sau thu€ la 272 ty dong, tucng (r'ng véi miic EPS la 5.438 VND.

> Sirc khoe tai chinh ctia doanh nghiép luon trong nguéng an toan
khi ty trong ng phai tra trén téng ngudn vén ludn duy tri & mic 30%.

RUi ro clia cong ty:

> Canh tranh gay gat giira cac khu vuc cang Hai Phong lam giam
gia cudc dich vu.

Khuyén nghi:

Bdng phuang phap P/E va phuong phap chiét khdu dong tién FCFE, ching
tdi udc tinh thi gid hop ly clia ¢6 phiéu VSC 1a 47.500 VNB/CP. Mirc dinh gia
nay cla chdng t6i cao han 19,6% so vdi thi gia hién tai cta VSC la 39.700
VNB/CP. Do vy, ching téi khuyén nghi kha quan ¢ phiéu VSC cho muc
tiéu dau tu trung va dai han trong 6-12 thang téi.

Vietnam Construction Securities




1
)
L 7]

PHAN TICH DOANH NGHIEP ’ 64

YA MY
VNCS Research Center \'

TONG QUAN NGANH VA DOANH NGHIEP
Tong quan nganh cang bién thé gigi

Cang bién dugc danh gid ngay cang c¢b vai trd quan trong déi véi mét
qudc gia bdi day 1a diém ludn chuyén hang hda giita cac qudc gia va khu
vuc. Cang bién dudc chia thanh hai phan bao gém viing dat cang va ving
nudc cang. Vung dat cang la noi xay dung cac cau cang, kho bai, hé thong
giao théng va 13p dat cac trang thiét bi. Vung nudc cang la viung nudc
truGc cau cang, noi neo dau va la vung dé tau quay trd vé.

Su phét trién clia nganh cang bién dudc danh gid qua hoat déng khai thac
cang. Hién nay, hoat déng khai thac cang dac biét la cang container ngay
cang ddng vai trd quan trong ddi vSi nén kinh t&. Cang bién dudgc chia
lam 5 loai:

e (Cang tdng hgp: la cang thuong mai chuyén giao nhan va x{ ly cac
loai hang héa.
e Cang container: la cang chuyén xur ly va xép d& container.
e Cang chuyén dung: la cang chuyén xtr ly mét loai hang hoa riéng biét.
e Cang trung chuyén: ngi chuyén ti€p hang hda container giifa cac tau
me va tau con.
e (Cang can: loai cdng ndm sau trong ndi dia.
Trong giai doan tir nam 2000-2015, ty trong hang container trong nganh
van tai bién c6 mdc gia tang dang ké tir 50% Ién dén 70%. Vi vay, cang
container dugc danh gia la cang pho bién va phat trién nhat & cac quoc
gia.
San lwromg container thong qua hé thong cang bién trén the gidi
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(Ngudn: UNCTAD 2001-2016)

Téng san lugng hang hda container thdng qua hé thdng cang bién trén thé
gidi co su gia tdng qua cac nam trong giai doan 2001-2015, toc do tang
trudng kép dat trén 7%. Nhin chung, toc do tang trudng hang hda
container dugc du’ bdo s& duy tri 8 muc 6n dinh trong tuong lai.

Xét vé thj phan san lugng container thdng qua cac cang bién theo khu vuc
hién nay, Pong A dang Ia khu vuc chiém thi phan 16n nhat thé gidi véi 39%.
Su tdng trudng cua khu vuc nay dudc thic day chu yéu bdi Trung Qudc.
Theo sau 1a khu vuc Tay Au va khu vuc Ddng Nam A khi hai khu vuc nay
[an lugt chiém 15% va 14%. Khu vuc Dong Nam A dang 1a mot trong nhifng
khu vuc day tiém nang khi san lugng container qua cang bién cac nudc
dang phat trién tai khu vuc nay déu c6 murc tdng trudng cao.
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Thi phan san lugng container thdng qua cang bién
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(Ngudn: Drewry)

Trién vong phat trién nganh cang bién

Theo du bao, san lugng container qua cang bién thé gigi dudc du’ bdo ting
trudng & muc 2,5% - 3%/ném trong giai doan 2015-2020. Cu thé, trién vong
phat trién phan hda theo khu vuc, trong dé khu vuc Déng A va Dong Nam A
dugc danh gid la kha quan nhd san lugng hang hoéa théng qua hai khu vuc nay
ti€p tuc tdng truGng. San lugng container théng qua hé théng cang bién khu
vuc Bong Nam A tang tir mic 37,1 triéu TEU ndm 2001 Ién 104,1 triéu TEU
nam 2015, tuong ducng vdi toc do tang trudng kép (CAGR) la 7,6%/nam.

San lwong container théng qua hé théng cang khu vre Déng Nam A
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(Ngudn: Drewry)

Bén canh dd, theo nghién clru clia Drewry cho thady trung binh cong sudt hoat
dong cua cac cang nén dat hiéu suat § mic 65%, day la muc hiéu suat cho
hiéu qua cao nhat, mang lai thuan Igi cho cac hoat dong dién ra & bén cang.
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Dw bao dén nam 2020, hiéu suat khai thac tru ng binh cta cac cang container

tren thé gi¢i sé dan tién vé mirc 65%
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(Ngudbn: Drewry)

Tong quan nganh cang bién Viét Nam

Luéng hang héa van chuyén tir va dén Viét Nam

ChauA

(Ngudn: Google map)

Xét vé vi tri dia li, Viét Nam 1a nudc cd Igi thé rat I6n khi ndm ngay canh Bién
Pong véi dudng bd bién dai 3.260 km, ¢ nhiéu viing nudc siu, gan tuyén
dudng hang hai quéc té.

V& khu vurc cang bién phia Béc, Viét Nam |a clra ngd ti€p ndi gilta cac quéc gia
Dong Bac A nhu Nhat Ban, Trung Qudc, Han Qudc. O khu vuc cang bién mién
Nam, Viét Nam cd vi tri két ndi cac nudc Chau A vdi van tai quoc té. Hién tai,
nudc ta dang cd 49 cang bién, 166 bén cang va 330 cau cang vdi téng chiéu
dai gan 40km.
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San ludng hang héa thdéng qua cang Viét Nam va Kim ngach XNK
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(Ngudn: Téng cuc théng ké, Cuc hang hai
Viét Nam)

Hé thdng cang bién Viét Nam la hé théng cang vé tinh (feeder ports) xung
quanh céc cang trung chuyén Singapore, Héng Kéng va Cao Hung. Hang héa
xudt khdu cua Viét Nam chu yéu di qua hai con dudng, (1) thdng qua cang
Hoéng Kbng, Cao Hung dé xuéat hang t&i My, Nhat, Han Quéc va (2) cang
Singapore dé xudt hang t&i Chau Au, hang nhap khau vao Viét Nam di theo
chiéu ngugc lai.

Trong 10 ndm trd lai day, véi chién luge dinh hudng xuét khiu, kim ngach xuét
kh&u cua Viét Nam ludn duy tri trén 80% GDP cac ndm. Trong giai doan 2008-
2017, san lugng hang hda thdng qua hé théng cang bién Viét Nam téng trudng
véi toc d6 binh quan 11,7%/ném. T6c d6 tang trudng kim ngach xuat nhap
khau cling dat 12,8%/ndm trong giai doan nay.

Xét vé chudi gia tri, nganh cang bién Viét Nam dugc chia lam hai phan gidng
nhu nganh cang bién thé gidi bao gom dau vao va dau ra.

Dau vao Cang bién
’ Dich vu
Ha tang xep d&
cang tai cau
cang
Dich vu
Trang Xt ly
thiét bi hang
hoa
Con = Dichvu
il g kho bai,
ghe Y lwu tre
Dich vu
Lao dong lai dat

tau

(Ngudn: VINCS téng hop)
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Xét vé cd cdu dau vao, dau vao nganh cang bién Viét Nam bao gdém: dat cang,
ha tang, trang thiét bi, lao dong

Co cau chi phi dau vao nganh cang bién Viét Nam
1%

= Chi phi nhan cong

= Khau hao TSCD

= Chi phi mua ngoai

= Chi phi khac

= Phi thué ha tang cang
= Chi phi nguyén vat liéu

(Ngudn: VNCS téng hop)

Chi phi nhan cong chiém ty trong cao trong téng chi phi hoat dong clia nganh,
trong d6 PHP (CTCP Cang Hai Phong) va CDN (CTCP Cang Pa Nang) la hai
doanh nghiép cd ty trong chi phi nhan cong cao nhat. Mdc du chi phi nhan cong
chiém ty trong I6n nhung chat lugng ngudi lao dong trong nganh cang chua
thutc sy cao.

Vé c@ cau ha tang, hé thong ha tang cang chua dong bo do Nha nudc dau tu
bang ngudn v6n hodc bang v8n ODA sau dd tién hanh cho cac doanh nghiép
khai thac cang thué két cau ha tang. Diéu nay dan dén su’ chua dong bo gilia
hé thGng cac cang do con phai phu thudc vao doanh nghiép dau tu. Bén canh
do, trang thiét bi dugc sir dung G cang tai Viét Nam déu dugc nhap khau do
Viét Nam van chua thé tu’ san xuét dugc cac trang thiét bi I6n nhu' ciu bd, ciu
gian, ciu khung RTG... Ngoai cac cang I6n & Hai Phong, khu vuc TPHCM va
Viing Tau dugc dau tu cac trang thiét bi hién dai, con lai cac cang khac tai Viét
Nam c6 trang thiét bi va cong nghé con 10i thdi va can nhiéu lao déng thu cong,
cac thiét bi xép dg tuong d6i lac hau vdi cong sudt béc d& con thdp, dan dén
tinh trang cham tré & cac bén cang.

Co cau doanh thu nganh cang bién

3.90% 0.70%
2.60% = Xép d&d hang hda

= Luu kho bai container
thudng

® Luu kho bai container
lanh

= Lai dat tau

= X(r ly hang hoa

= Khac

(Ngudn: VNCS téng hop)
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Xét vé ca ciu dau ra, dau ra nganh cang bién Viét Nam la cac dich vu xép d8,
kho bai, lai dat tau trong d6 doanh thu chl yéu van dén tur hoat dong xép d&
hang hda vdi 72,5%, theo sau la doanh thu tir lvu kho bai véi 20,2%. Dua trén
0 cdu doanh thu, cd thé thdy co cdu doanh thu ctia nganh khéng cé qua nhiéu
bién dong khi mang xép dd hang hda déu duy tri trén 70%, mang kho bai trén
20%.

Theo s0 liéu thong ké ctia Cuc hang hai Viét Nam, san lugng hang ndi dia thong
qua cang Viét Nam trén 30%, con lai 1a hang xudt nhap khiu. Nudc ta cb
khoang 80 cang chuyén phuc vu cho hang rdi, hang Idng, hang chuyén dung,
céc cang nay chu yéu lam viéc véi cac hang tau ndi dia luu chuyén hang hda
Bac — Nam.

Cd cau doi tau Viét Nam
3.50%

10.20% = Tau chd hang

téng hop

= Tau chd hang
kho
Tau chd dau va
hoa chat

= Tau chd hang rdi

10.50%

= Tau container

(Ngudn: VINCS téng hap)

Hién tai hoat ddng khai thac cang bién Viét Nam dang tap trung cha yéu vao
hoat dong khai thac cang container. Hoat dong khai thac cang container tap
trung G 2 vlng chinh la TP. H6 Chi Minh (mién Nam) va Hai Phong (mién Bac).

Cung cau théng qua hang hoa trén hé théng cang bién ca nwéc
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(Ngudn:Hiép hdi cang bién Viét Nam)

Trong giai doan 2000-2015, san lugng container thong qua hé théng cang bién
Viét Nam [u6n tang trudng déu ddn qua cac nam, vdi t6c do tang trudng kép
la 17,3%/nam. Trong do, san lugng container thong qua cac cang khu vuc
mién Nam ludn chiém ty trong cao nhat ca nudc vai trén 70% va khu vuc mién
Béc chiém ty trong trén 25%. Theo du béo, san Iugng cointainer s& tiép tuc
duy tri mUc tdng trudng 6n dinh qua moi ndm khi Viét Nam van déng vai tro la
clra ngd quan trong trong viéc van chuyén luu thdng hang hda gitta cac quéc
gia trong khu vuc cling nhu qudc té.
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Bén canh do, du bao san lugng hang hoda théng qua hé théng cang Viét Nam
sé tiép tuc tang trudng cao dua vao viéc Viét Nam sé ti€p tuc duy tri nén kinh
t& dinh hudng xuét khau d€ dén dong vén FDI chuyén tir Trung Quéc vao Viét
Nam. Theo nghién ciru, kim ngach xudt nhap kh4u cua Viét Nam s& ting vdi
toc do binh quan 12,9%/nam trong giai doan 2017 — 2026.

Kim ngach xuat nhap khau Viét Nam 2016-2026 (ty USD)
800
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500 cI!-G“
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(Ngudn: VNCS téng hop)
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TONG QUAN VE CONG TY CO PHAN CONTAINER VIET NAM

Gidi thiéu chung

Tién than clia Cong ty la Cong ty Container Viét Nam, chinh thirc thanh lap
ngay 27 thang 7 nam 1985 theo quyét dinh s6 1310/QD-BGTVT cua Bo trudng

Bd giao théng van tai. S& v8n ban dau dugc Nha nudc giao tai thdi diém thanh
lap la 7,2 triéu dong.

Lich st hinh thanh

e (Cdng ty C& phan Container Viét Nam dugc thanh I4p theo quyét dinh sd
183/TTG ngay 04 thang 03 nam 2002 cia Thu tudng Chinh phd, trén co
s& chuyén déi doanh nghiép Nha nudc thanh Cong ty C& phan.

e Ngay 12/12/2007, S& giao dich chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh da
cap Quyét dinh Niém yét s6 172/QD-SGDHCM cho phép Céng ty C8 phan
Container Viét Nam (Viconship) niém yét cd phiéu trén S& giao dich chiring
khodn Tp HCM. Ngay 09/01/2008 c6 phiéu Viconship da chinh thirc giao
dich véi ma chling khoadn VSC va la céng ty th{r 139 niém yét cd phiéu
trén S& giao dich ching khoan T.P H6 Chi Minh.

Cac linh vuc hoat dong chinh ctia doanh nghiép
Hoat dong boc xép container

Viconship van hanh hai cang tai Hai Phong, bao gom cang Xanh (Green Port)
tai thugng ngudn séng Cam va cang Xanh VIP (VIP Green Port) tai ha nguon
s6ng Ca&m — Hai Phong, ndm trong cum cang Mién Bac (gom Hai Phong va
Quang Ninh), la mét trong hai cum cang I8n nhat Viét Nam (cung v&i cum cang
Pong Nam BO). Cac cang cua VSC cd trang thiét bi cong nghé hién dai dugc
nhap tir cac quéc gia tién tién trén thé gidi nhu Plc, Nhat Ban, Thuy Dién.

Céc cang dudc trang bi can truc QC (dugc thé hién trong hinh dudi day) dung
dé gap container tir tdu vao khu vuc cang, dat 1én xe dau kéo dé chd di, va
ngugc lai. Cac can truc RTG dudc st dung dé di chuyén cac container trong
kho bdi. Viconship tinh phi trén moi container dugc gap tr tau xudng bai cang
va tlr bai cang Ién tau. Can truc QC la phuang tién truc ti€p tao ra doanh thu
cho cang; cac xe dau kéo, xe nang, can truc RTG va cac cong cu may moc khac
thuc hién cac hoat dong ho trg va taora doanh thu phi dich vu van chuyén.

Gan truc RTG

(Nguén:VSsC)
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Hoat dong Iuvu kho bai, kho hang rgi va cac dich vu khac

VSC s hitu 9 bai container trai dai tir Bic vao Nam, véi téng dién tich 1&n tdi
hon 28 hecta. Cong sudt luu kho clia VSC c6 thé dat 16.000 container/ngay.
VSC thuc hién thu ph d6i véi cac containerluu kho tai cac bai container cla
VSC.

Dai vdi kho hang rdi (CFS), VSC s hitu 2 hé thdng kho CFS tai cang Chua vé
va khu vuc Binh Vi, véi dién tich [an lugt la 5.000m2 va 15.000m2. Cac kho
CFS ctia VSC thuc hién rit hang ra khoi container, luu kho, van chuyén va phan
phdi hang hda théng qua hé théng van tai toan quéc; va ngudc lai, sap xép va
déng hang rdi xudt x{ tir cac nai khac nhau vao container dé thuc hién van
chuyén.

(Ngudn: VSC)

Cac dich vu di kém ma VSC cung cap cho khach hang bao gém: dai ly tau bién,
lam thu tuc bSc xép Iuu kho hang ddi, cung cdp nudc ngot va thuc phdm va
thu x&p nai & cho cac thuyén vién... van tai da phuong thirc bang cac xe chuyén
dung van tai container, sifa chifa va cho thué container. VSC s& hitu ddi xe
nang va xe dau kéo gém han 300 xe, dam bao hoat dong kho van dien ra thuén
Igi cing v&i hoat dong bdc xép hang hda.

Hoat dong luu kho bai, kho hang rdi cling cac dich vu di kém la cac dich vu gia
tédng xoay quanh hoat dong cot 16i clia VSC la hoat dong cau cang, dong vai
trd quan trong khéng kém hoat dong chinh; cac hoat déng déu téng hoa thanh
hé sinh thai logistics ma Viconship cung cdp khdng chi cho cac héng tau bién
ma ca nhitng nha san xudt hang hda dé xudt khau. Doanh thu moéi ndm cua
cac hoat déng nay déu duy tri dugc t6c d6 tang trudng dang keé.
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Cd ciu c6 dong cha cong ty tai thoi diém 30/06/2018
~ Chirc vy S5  Tylé phan

lgng tram

Nguyén Viét Hoa Chu tich Hai dong Quan tri 767.697  1,53%
Hoang Trong Giang Thanh vién Ho6i ddng Quan tri/Phd Téng Gidm déc 41.461 0,08%
Nguyén Van Tién Thanh vién H6i ddng Quan tri/Téng Gidm déc 60.908 0,12%
Tran Xuan Bao Thanh vién Hoi d6ng Quan tri/K€ toan trudng 112.907 0,23%
Hoang Thi Ha Thanh vién H6i dong Quan tri 181.531 0,36%
Nguyén Thi Kim Nha Trudng Ban kiém soat 85.937 0,17%
Nguyén Thé Trong Thanh vién H6i ddng Quan tri/Phé Téng Gidm d6c 10.932 0,02%
Lé Thé Trung Phu trach Cong bd thong tin/Ngudi phu trach quan tri cong ty 23.211 0,05%
Nguyén Viét Trung Thanh vién Hoi d6ng Quan tri 4.181 0,01%
Nghiém Tuan Anh Thanh vién Hoi d6ng Quan tri 6.290 0,01%
Hoang Tién Luc Thanh vién H6i dong Quan tri 36.315 0,07%
Nguyén Thi Minh Lan Thanh vién Ban kiém soat 4.356 0,01%

Cong ty con va cong ty lién két

Coéng ty con % s6 hiru va quyén biéu quyét
Cong ty TNHH Mét thanh vién Van tai bién Ngdi sao Xanh ' 100%
Cong ty Co phan Container mién Trung 65%
Cong ty TNHH Mgt thanh vién Viconship H6 Chi Minh 100%
Cong ty TNHH Mot thanh vién Trung tam Logistic Xanh 100%
Cong ty Cé phan cang xanh VIP 74%
Cong ty Cd phan Pau tu dich vu va phat trién xanh 66,34%
Cong ty lién két

Cong ty C6 phan Logistic Cang Pa Nang 31%
Cong ty Cd phan Cang dich vu Dau khi Dinh Vii 22%
Cong ty TNHH Tuyén Container T.S Ha Noi 30%
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VI THE CUA VSC TRONG NGANH

La mot trong nhitng doanh nghiép I6n va coé trén 30 nam kinh nghiém trong
linh vuc van hanh cang bién va kho van tai Viét Nam, cdng ty ¢ phan Tap
doan Container Viét Nam la cong ty van hanh cang Ién th( 2 tai thanh phd Hai
Phong. VSC ludn nam trong top cac doanh nghiép chiém thi phan I6n trong
nganh cang bién nudc ta.

Thi phan cac cang I6n

14%

= SNP

= Cai Mép Thi Vai
= GMD

= PHP

= DVP

= VSC
m Khac

%

(Ngudn: Hiép hdi cang bién Viét Nam)

VSC sG hitu 2 cang gom cang Xanh & thugng ngudn séng Gam, va cang xanh
VIP & ha ngudn séng Gam. Cang xanh cta VSC cé cong suat boc x€p 300.000
container (TEU)/ndm, cang xanh VIP cé cbng suat 500.000 container
(TEU)/nam. VSC lubn dau tu cac trang thiét bi hién dai phuc vu cho hoat déng
& cang bién. Trong dau ndm 2018, VSC da dau tu’ thém mét cu cang loai mdi
dé& nang cdng suét cang xanh VIP 1&n 800.000 TEU/ ndm.

Sau khi dau tu’ thém 2 cau cang mdi, tdng cdng suét cia VSC dugc nang 1&n
tGi han 1,1 triéu TEU/ndm, chiém 19,1% tdng cong suat thiét k& clia cum cang

Hai Phong.
Nam 2017 Nam 2018
S0 can truc Cong suat (TEU/nam) SO can truc Cong suat (TEU/nam)
Cang Xanh 2 300.000 2 300.000
Cang Xanh VIP 4 500.000 5 800.000
Téng cong 6 800.000 7 1.100.000

Hai cang clia VSC thuc hién giao dich hang hda chi yéu véi cang trung chuyén
Cao Hung (chiém 60-70% san lugng container quéa cang), cang trung chuyén
Hong Kéng (chiém 10-15%) va cang trung chuyén Singapore. Evergreen,
Maersk Line, OOCL la cac khach hang chinh cta VSC, cac doanh nghiép nay la
nhitng hdng tau bién I8n trén thé gidi mang dén ngudn kinh doanh 6n dinh cho

VSC.

Hé thGng cang Hai Phong nam 2018:
Cang bién tai SO can tau Tai trong tau Mén nuédc Cong suat Chua dau tw
song Cam (DWT) sau (m) (TEU)
Thu'gng ngudn 2.350.000
Green Port 2 10.000 7,8 300.000 CTCP Tap doan Container VN
Poan Xa 10.000 8,4 250.000 CTCP Cang Doan Xa
Hai An 1 20.000 8,7 250.000 CTCP Van tai va xép dd Hai An

13 Cong ty C6 phan Container Viét Nam (HSX: VSC) 11.2018



PHAN TICH DOANH NGHIEP %,zﬁ

VNCS Research Center '~

Chua Vvé 5 10.000 8,4 500.000 CTCP Cang Hai Phong
Hoang Diéu 11 10.000 7,4 400.000 CTCP Cang Hai Phong
Transvina 1 7.000 7,8 200.000 Vinalines
Tan Cang 128 3 15.000 8,2 300.000 TCT Tan Cang Sai Gon
Nam Hai 1 10.000 9,0 150.000 CTCP Gemadept
Cang bién tai sdng Taitrongtau Mén nuéc  Cong suat Chu dau tuv
cam a

Ha ngu6n 5.400.000

VIP Green Port 5 30.000 9,5 800.000 CTCP Tap doan Container VN
binh Vii 2 40.000 8,7 600.000 CTCP Cang Hai Phong (cty me)
Tan cang 189 1 15.000 8,7 200.000 TCT Tan Cang Sai Gon
PTSC binh Vi 1 20.000 8,5 300.000 CTCP Cang Dau Khi binh Vi
Tan Vi (2018) 7 20.000 10,5 1.300.000 CTCP Cang Hai Phong
Nam Hai DBinh Vi 4 30.000 500.000 CTCP Gemadept
Nam Binh Vi (2018) 7 30.000 600.000 CTCP Gemadept
Lach Huyén (2018) 80.000-100.000 14 1.100.000 B& GTVT ( dau tu PPP)

Hién nay, cang Hai Phong dugc chia lam hai cum cang la thugng nguon va ha
ngudn. Trong dd, cac cang & thugng ngudn bi chan bdi cau Bach Dang sé chi
ddn dugc cac tau co tai trong dudi 20.000DWT — day la mirc tai trong nho danh
cho cac tau trong nudc. Cac tau co trong tai I6n da phan la cac hang tau nudc
ngoai sé chuyén sang cac cang & ha ngudn, day s& la mot Igi thé cho VSC khi
doanh nghiép cd cang VIP Green Port cd cong suat Ién.

Cong sudt cum cang Hai Phang trong nam 2018 (TEU)

8,000,000
7,000,000
6,000,000
|
5,000,000
4,000,000
2017 172018 272018 312018 5T2018 2018E

B Ciccangcl MVIP Green Port Nam Binh Vi Tan Vi HICT M Cangclvad m&i

(Ngudn: VNCS téng hop)

VGi viéc tham gia hoat dong tur hai cang mdi la cdng Nam Dinh Vii va cang
Container Qudc té Hai Phong vao dau nam 2018, cong suat xtr ly hang hda cla
cum cang Hai Phong téng 1én dang ké. Tdng cdng suét toan khu vuc Hai Phong
tang tlr 5,55 triéu container (TEU)/nam lén 7/75 triéu TEU/nam, cdng suat nay
6 thé dép Ung nhu cu van tai hang hda dang ngay cang gia tdng & khu vuc
clra ngd trong diém nay.
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Hiéu suat khai thac tai cac bén cang
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(Ngudn: VINCS téng hop)

Hau hét cac cang bién & Hai Phong déu dang hoat dong gan 100% cong suét,
thdm chi c6 cang con vugt ca cdng sudt thiét k&, dién hinh nhu cang Green
Port clia VSC, cang Doan Xa (DXP), cang Dinh Vii. Cang xanh thudc doanh
nghiép VSC dang la cang cd hiéu suat hoat dong I6n nhat so véi cac cang khac
trong khu vuc Hai Phong, cang xanh VIP mdi dudc di vao hoat dong nén hiéu
sudt chi dat 70%. Tuy nhién, trong thdi gian sdp tdi, cang xanh VIP cla VSC
dudc du bao sé dat mirc hiéu sudt trén 100% khi cong sudt nha may nay dugc
dua Ién 800.000 TEU/nam.

San lugng container thong quan tai thanh phd Hai Phong cé toc do tang trudng
binh quan 16%/nam va dugc du bao sé ti€p tuc duy tri toc do tang trudng hai
con sb trong tudng lai nhG vao tinh hinh kha quan vé kim ngach xuat nhap
kh&u clia nudc ta. Theo du bdo cua VIRAC, téc do tang trudng san lugng & Hai
Phong sé dat 10,9%. Pay sé la diéu kién thuan Igi cho cac doanh nghiép trong
nganh cang bién Hai Phong cd ca hdi ti€p tuc phat trién trong thdi gian tdi,
trong d6 phai ké dén VSC.

San lugng container thong qua cac cang clia VSC ngay cang c6 xu hudng gia
ting, san lugng nay dugc du bao s8& tiép tuc duy tri & mic 6n dinh trong tuong
lai khi cdng xanh VIP cla doanh nghiép cé cong sudt I&n. Hién tai, hai cang ma
céng ty van hanh co6 san lugng boc x€p chiém 14% cong suat khai thac va
17,5% thi phan khai thac ctia hé thong cang Hai Phong.

San lugng container qua VSC (TEU) Thi phan bdc xé&p VSC tai cum cang
Hai Phong
1000.000
20.00%
800.000 1 0%
600.000 15.00% W
400.000 %
10.00% 11.20%
200.000
0.000 5.00%
2013 2014 2015 2016 2017
0.00%
mCang Xanh ®Cang Xanh VIP 2013 2014 2015 2016 2017

(Ngudn: BCTC VSC, VNCS téng hop)
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So luong CP luu hanh EPS tai P/E tai

triéu co phiéu 08/11/2018 08/11/2018
CDN 99 1.538 10,72 11,28 15,57
CLL 34 2.700 9,66 12,97 14,32
DVP 40 7.225 6,26 26,53 30,4
GMD 296,92 6.287 4,48 4,74 7,84
PDN 12,35 7.816 8,03 9,7 19,35
DXP 25,99 943 12,29 7,10 7,49
PHP 326,96 1.191 11,15 13,66 8,91

P/E trung binh 8,9x

KET QUA HOAT PONG KINH DOANH TiCH CUC CUA DOANH NGHIEP
Doanh thu ctia VSC

1,400 1,303 1243 25.00%
1,200
1,082 20.00%
1,000 891 928
800 15.00%
600 10.00%
400
5.00%
200 ’
0 0.00%
2014 2015 2016 2017  9T/2018

mmm Doanh s6 thuan (Ty dong) =—=—To6c do tang trudng doanh s6 (%)
(Ngudn: BCTC VSC)

Doanh thu cla VSC c6 su gia tdng qua cac nam, dat toc do tang trudng kép
14% trong giai doan 2014-2017. Bay la mét dau hiéu tich cuc ciia doanh nghiép
khi ma thi trudng van tai bién van con nhiéu bat 6n, VSC phai déi mat vdi su
canh tranh khdc liét tir cac doanh nghiép khac. Du bao trong cac nam tdi, khi
san lugng khai thac tir cang VIP Green sé ti€p tuc tang trudng sé la diéu kién
thudn Igi giup cho doanh thu clia VSC tdng trudng mot cach én dinh.

Két thic quy 3/2018, VSC ghi nhan su tang trudng manh vé doanh thu, diéu
nay cling gilp doanh thu Iy k& 9 thang cta doanh nghiép tdng trudng 30%
so vdi 9 thang cung ky nam 2017 va da hoan thanh 92% ké hoach nam. Két
qua tich cuc nay dat dudgc la nhG san lugng hang hda thong qua cang trong ky
tang han so vdi cling ky.
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Ca cau doanh thu cua VSC

= Khai thac cang = Dich vu kho bdi va kho CFS = Khac

(Ngudn: VINCS téng hop)

Xét vé cd cau doanh thu, doanh thu cta VSC chi yéu dén tir hoat dong khai
thac cang vdi 60%, theo sau la hoat déng cung cdp dich vu kho bai va kho CFS,
10% con lai dén tir cAc hoat ddng khac nhu van tai dudng bd, dai ly van chuyén.
Cang xanh va cang xanh VIP la hai cdng mang lai Igi nhuan chu yéu cho doanh
nghiép. Trong giai doan 2013- 2015, cang Xanh chiém khoang 60% t6ng doanh
thu moi nam, 40% con lai dén tir cac cong ty con chuyén thuc hién chifc nang
luu tr kho bai, kho hang rdi, kho van. Cu6i nam 2015, cang xanh VIP bat dau
di vao hoat ddng. Trong hai ndm 2016-2017, doanh thu ctia VSC ¢ su thay ddi
khi cang xanh VIP chiém [an lugt la 31% va 41%, doanh thu cua cang xanh cd
su sut giam khi chi chi€ém lan lugt la 28% va 25% trong ndam 2016 va 2017, cac
cdng ty con van duy tri dudc ty trong khoang 35-40% trong hai ndm qua.

Cad cau doanh thu cua VSC ( ty dong)
1400
1200
1000
800 438
600 E
400
200 335

309

2014 2015 2016 2017

mCang xanh VIP  mCang xanh  mCac cong ty con

(Ngudn: VNCS téng hop)
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Lgi nhuan sau thué caa VSC
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mmm | Gi nhuan sau thué (ty dong) =Toc d0 tang trudng LNST (%)
(Ngudn: BCTC VSC)

Loi nhuén sau thué clia doanh nghiép c6 su bién déng qua cac ndm, cu thé
vao nam 2016 Igi nhuan sau thué co su sut giam. Nguyén nhan la do nam 2016
la nam co nhiéu kho khan trong san xuat kinh doanh, dac biét la su’ canh tranh
khdc liét gilra cac dan vi kinh doanh cling nganh nghg, thi trudng van tai bién
ti€p tuc bat 6n, déc biét la su’ pha san clia hang tau Hanjin Han Qudc. Dén ndm
2017,mac du doanh thu tdng manh nhung Igi nhudn sau thué ctia doanh nghiép
chi tédng 1% la do VSC phai giam gia cung cdp trong khi chi phi dau vao tang.

Két thic quy 3 nam 2018, mac du gia von ban hang téang cao hon mdc tang
doanh khu khi doanh thu ctia doanh nghiép chi tdng 27% trong khi gia vén
ban hang téang 37%, tuy nhién Igi nhuan sau thué quy 3 clta VSC van dugc
ghi nhan tang trudng so vdi cung ky. Két qua tich cuc nay dat dugc la nhd
CTCP Pau tu dich vu va Phét trién xanh (Céng ty con clia VSC) bat dau di vao
hoat ddng tUr quy 3/2017 dén nay da hoat ddng 6n dinh va mang lai hiéu qua,
g6p phan vao viéc gia tang Igi nhuan ctia doanh nghiép.

Lgi nhuan rong cua VSC Bién Igi nhuan rong
300 15.00% 35%
250 10.00% .
200 5.00% 0%
150 0.00% 25%
100 -5.00% 0%
50 -10.00% ’
0 -15.00% 15%
™ \2) © A ®
- > - - <~ o
Q D D D Q/Q 10%
BN

5%
mmm | gi nhuan rong ( ty dong) 0%

—Toc d0 tdng trudng IGi nhuan rong (%) 2014 2015 2016 2017 9T/2018

(Ngudn: BCTC VSC)

Lgi nhuan rong ctia doanh nghiép cé su bién dong qua cac nam trong giai doan
2014-2017, cht yéu la do bién dong tl Igi nhuan sau thué cla doanh nghiép.
Két thdc quy 3/2018, Igi nhuén rong cla doanh nghiép co su gia tdng but pha

18 Cong ty C6 phan Container Viét Nam (HSX: VSC) 11.2018



PHAN TICH DOANH NGHIEP <&ﬁ

VNCS Research Center

1~C
AN 1N

O~

khi tdng trudng 14% so vGi cung ky nam ngoai. Lly ké 9 thang ndm 2018, Igi
nhudn rong clia doanh nghiép tang trudng 30% so vd&i 9 thang nam 2017.
Bién Igi nhuan rong cua doanh nghiép cé xu hudng giam trong giai doan tu
nam 2014-2017. Két thic nam 2017, bién Igi nhudn rong ctia doanh nghiép chi
dat mdc 18%. Nguyén nhan cuta viéc giam bién Igi nhudn la do doanh thu cla
doanh nghiép cé xu hudng tang trong khi Igi nhuan sau thué cta doanh nghiép
lai giam. Sau 9 thang nam 2018, bién Igi nhuan rong cta VSC dat gan 18%.

Co cau chi phi cua doanh nghiép

Chi phi san xuat kinh doanh cuia VSC (ty dong)

1,200
1,000 —
800
600 — p—
400 N
200
0
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B Gia von hang ban ® Chi phi tai chinh
m Chi phi ban hang B Chi phi quan ly doanh nghiép

m Chi phi khac .
(Nguon:BCTC VSC)

Chi phi san xuat kinh doanh ctia VSC c6 xu hudéng gia tang trong cac nam, riéng
chi trong nam 2016, chi phi san xudt co su sut giam nhe. Nguyén nhan dan
dén su gia tang chi phi dau vao ma dac biét la chi phi ban hang va chi phi quan
ly doanh nghiép la do VSC mdi bat dau dua cang VIP Green di vao hoat dong
cung vdi viéc canh tranh vgi cac doanh nghiép khac.

Két thuc 9 thang nam 2018, cac chi phi san xudt cla VSC déu ghi nhan cao
hon so vdi cung ky nam 2017. Gid von hang ban va chi phi ban hang la hai chi
phi san xuét tdng nhiéu nhét so véi cling ky. Cu thé gia von hang ban tang gan
33%, chi phi ban hang cao gan gap 2 lan so véi cing ky ndm 2017. O chiéu
ngudgc lai, chi phi tai chinh giam 34% so vGi cung ky ndm ngoai.

Chi phi san xuat kinh doanh theo yéu to

= Chi phi nguyén vat liéu
= Chi phi nhan cong

= Chi phi khau hao va phéan
b6

= Chi phi dich vu mua
ngoai

= Chi phi khac

(Ngudn:BCTC VSC)
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Xét vé ca cau chi phi, chi phi dich vu mua ngoai chi€ém ty trong I6n nhat cla
VSC v6i hon 40% tdng chi phi doanh nghiép (bao gém gia vén hang ban, chi
phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép). Cu thé, chi phi nay bao gém
chi phi thué dat hang nam, chi phi nang lugng, nudc va cac chi phi lién quan
dén hoat dong cau cang. Theo sau chi phi dich vu mua ngoai la chi phi khau
hao chiém 20% tong chi phi doanh nghiép. Chi phi nay bao gdbm kh&u hao nha
clra cong trinh, cac thiét bi cau cang cling nhu phugng tién van tai.

Chi phi nhan vién chiém khoang 19% téng chi phi ctia VSC, bao gém chi phi
cho ddi ngii nhan vién van hanh cdu cang va cac nhan vién diéu khién phuang
tién van tai thuc hién chirc ndng van chuyén hang hda trong va ngoai kho bai.
Chi phi nguyén vat liéu la chi phi nhién liéu cho cac phuong tién van tai cla
VSC.

Sirc khée tai chinh 6n dinh

Cd cau tai san cua VSC

3000
2500
2000
1500
1000
- ol ol !
, i
2014 2015 2016 2017 9T/2018
B Tai sdn ngdn han  ®mTai san dai han T6ng cdng tai san

(Ngudn: BCTC VSC)

Nhin chung, téng tai san cua VSC ¢ xu hudng gia tdng, tuy nhién téc do ting
trudng tai san cua doanh nghiép khong cao. VGi dac thu cla doanh nghiép, tai
san cta doanh nghiép chi tdng manh khi doanh nghiép dau tu xay dung cac
cang bién mdi. Két thic 9 thang ndm 2018, tong tai san cua doanh nghiép
khong cé qua nhiéu bién dong so vai cudi nam 2017, tai san cla doanh nghiép
téng chu yéu tir tai san ngdn han. Cu thé&, khoan muc " tién va tudng ducng
tién” trong tai san ngan han cta doanh nghiép 9 thang tdng 12% so vdi cudi
ky nam 2017.

Xét vé ca cdu tai san, tai san dai han ludn chiém ty trong cao trén tong tai san
clia doanh nghiép trong khi tai san ngan han chi chiém ty trong dudi 30% t6ng
tai san. Sau 9 thang cia ndm 2018, mac du tai san dai han cua doanh nghiép
cd su sut giam nhe, tuy nhién tai san dai han van chiém ty trong 77% trén
tdng tai san cla doanh nghiép. Trong tuong lai, khi cang VIP Green clia doanh
nghiép di vao hoat déng &n dinh, cd ciu tai san va tdng tai san s& khdéng cd
nhiéu bi€n dong.
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Cd cau ngudn von cua VSC (ty dong)
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(Ngudn: BCTC VSC)

Xét vé cd cdu ngudn von, ty trong vén chi s& hitu trén tdng ngudn vén ludn
chi€ém trén 50% trong giai doan tir 2014-2017. Két thdc 9 thang cia nam 2018,
ty trong nay dat murc trén 74% do cong ty da thanh toan lam giam mot phan
s6 ng phai tra ngdn han trong thdi gian nay.

Ty trong ng vay trén von chut sé hitu ctia VSC cd su bién dong qua cac nam,
néu nhu nam 2014 ty trong nay chi la 23% thi trong giai doan 2015-2016, ty
trong nay ¢ muirc 55%. Ly gidi cho viéc tang ty trong ng vay trén von chu sd
hitu la do trong hai nam 2015-2016, cac khoan nd cla coéng ty tang dét bién
50 vdi ndm 2014 nham phuc vu cho viéc dau tu cang VIP Green. Tuy nhién két
thac 9 thang nam 2018, ty trong nay giam xudng con 34% khi cong ty da thanh
toan dudc mét phan ng. Véi viéc hai cang chinh cta VSC da di vao hoat dong
dn dinh cling viéc chua cb k& hoach tdng cac khoan ng vay dai han trong thdi
gian tdi sé lam ty trong ng vay trén von chl s& hitu khéng cé qua nhiéu bién
dong trong thgi gian tai.

Dong tién hoat dong
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Lwu chuyén tién té tir hoat dong tai chinh
——Luu chuyén tién té rong tir hoat dong dau tw

—8—Lwu chuyén tién té tlr dong san xuét kinh doanh
(Nguén: BCTC VSC)

Dong tién tir hoat dong san xuat kinh doanh ctia cong ty luén & mdc dugng.
Trong giai doan 2013-2017, dong tién tir hoat dong san xuat kinh doanh lién
tuc tang trudng duang, diéu nay phan anh tinh hinh hoat dong kha quan cua
doanh nghiép. Dong tién tir hoat dong dau tu cla doanh nghiép lubn & mic
am la do doanh nghiép dau tu vao cac tai san ¢ dinh va cac tai san dai han

21 Cong ty Co phan Container Viét Nam (HSX: VSC) 11.2018



PHAN TICH DOANH NGHIEP <&ﬁ

VNCS Research Center

=
i

A

{

Comarion S

khac. Dong tién tir hoat dong tai chinh clia doanh nghiép cé su bién dong qua
cac nam, trong giai doan 2015-2016, dong tién tai chinh cia doanh nghiép &
murc duong do trong hai ndm nay cong ty thu dudc * cac khoan di vay”. Tuy
nhién dén nam 2017, dong tién tir tai chinh ctia doanh nghiép lai & mdc am khi
cbng ty thanh todn bét cac khoan ng ngdn han. Nhin chung, dong tién hoat
ddng cua VSC dudgc danh gid kha quan, dn dinh trong thdi gian trung va dai
han sdp tdi.

CAP NHAT KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

VGi nam 2018 cong ty, VSC da dat ra ké hoach kinh doanh ndm nhu sau:

e Doanh thu : 1.350 ty dong tdng 4% so v&i nédm 2017.

e Lgi nhudn trudc thué : 280 ty déng bdng 94% so vdi nam 2017.
Cap nhat hoat dong kinh doanh mdi nhat sau quy 3/2018, Illy k€ 9 thang nam
2018, VSC da dat dugc nhifng két qua tich cuc sau :

e Doanh thu thuan: 1.243 ty tdng 30% so Vi cung ky 2017, bang 92% ké&
hoach kinh doanh ndm.

e Lgi nhuan trudc thué : 287 ty dong tang 33% so vdi cling ky nam 2017,
vuot 2,5% k& hoach kinh doanh nam.

Sau 9 thang nam 2018, VSC da dat dugc nhiing két qua tich cuc la nhd doanh thu
boc xép hang hda thong qua cang tang nhiéu so véi cung ky nam trudc. Sau két
qua lac quan nlra dau ndm 2018, chiing t6i danh gia kha quan vé viéc VSC cd thé
hoan thanh k& hoach kinh doanh ndm, vdi Igi nhuén sau thué ctia ¢4 déng cong ty
me vugt mic 15% thuc hién ndm 2017 la 272 ty dong tuang (ing vdi mic EPS la
5.483 VND.

Mot s6 chi tiéu so sanh giira cac doanh nghiép trong nganh cang bién

EPS tai P/E tai

08/11/2018 08/11/2018
CDN 99 1.538 10,72 11,28 15,57
CLL 34 2.700 9,66 12,97 14,32
DVP 40 7.225 6,26 26,53 30,4
GMD 296,92 6.287 4,48 4,74 7,84
PDN 12,35 7.816 8,03 9,7 19,35
DXP 25,99 943 12,29 7,10 7,49
PHP 326,96 1.191 11,15 13,66 8,91

P/E trung binh 8,9x

Khuyén nghi

SU dung phugng phap chiét khau dong tién FCFE va phuong phap P/E ching
toi du tinh gia tri hop ly cta cd phiéu VSC la 47.500 VND/CP. (ing véi m{c P/E
du phdng la 8,6. Murc gia khuyén nghi clia ching t6i cao han 19,6% so véi gia
tri hién tai. Do vay ching tdi khuyén nghi kha quan véi cd phiéu VSC cho muc
tiéu dau tu trung- dai han trong 6-12 thang tdi.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH CTCP CONTAINER VIET NAM - VSC
Bang Két qua hoat dong kinh doanh (P.V: ty dong)

2014 2015 2016 2017
Doanh thu thuan vé ban hang va cung cap dich vu 891 928 1,082 1,303 |
Gia von hang ban 579 557 686 895
Lgi nhuan gop vé ban hang va cung cap dich vu 312 371 396 408
Doanh thu hoat dong tai chinh 16 14 17 10
Chi phi tai chinh -8 2 44 50
Chi phi ban hang 3 8 11 15
Chi phi quan ly doanh nghiép 45 41 53 61
Lgi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh 288 344 311 298
Lgi nhuan khac 1 2 1 -
Phan Igi nhuan/I6 tir cong ty lién két lién doanh 13
Tong Igi nhuan ké toan trudc thué 302 346 311 298
Lgi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 248 277 262 264
Lgi nhuin sau thué cia cé ddng Cong ty me 248 279 251 237
Bang Can doi ké toan (P.V: ty dong)

2014 2015 2016 2017
Tai san ngén han 480 586 605 492
Tién va cac khoan tucng duong tién 216 332 331 212
Cac khoan dau tu tai chinh ngan han 52 79 32 49
Cac khoan phai thu ngan han 154 93 130 155
Hang ton kho 7 10 9 13
Tai san ngan han khac 51 72 102 62
Tai san dai han 1,015 1,638 1,792 1,987
Tai san c6 dinh 421 959 1,215 1,202
Bat dong san dau tu
Cac khoan dau tu tai chinh dai han 100 109 105 112
Tong cdng tai san 1,495 2,224 2,397 2,479
Ng phai tra 279 793 882 769
NG ngan han 270 375 297 369
Ng dai han 10 418 585 400
Von chu sé hiru 1,058 1,431 1,515 1,710
Von dau tu caa chu sé hiru 345 414 456 501
Thang du vén cd phéan 37 36 36 36
Lgi nhuan sau thué chua phan phoi 251 275 258 285
Loi ich ctia c6 dong thiéu s6 158
Téng cdng ngudn von 1,495 2,224 2,397 2,479
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Mot s0 chi tiéu tai chinh cc ban

ban vi 2014 2015 2016 2017
Chi s6 trén moi cd phiéu
SO CP Luu hanh Triéu CP 34,54 41,42 45,56 50,11
S6 c8 phiéu lwu hanh binh quan Triéu CP 34,54 41,42 45,56 50,11
Gia tri s6 sach/CP VND 30.641,00 30.488,00 29.602,00 29.307,00
Doanh s6/CP VND 25.802,00 22.403,00 23.754,00 25.999,00
Gia tri sd sach hiru hinh/moét cd phiéu VND 34.891,00 34.213,00 33.022,00 33.896,00
Gia tri dong tién tao ra/mét cé phiéu (CF) VND  6.845,00 7.729,00 6.882,00 8.536,00
EPS cc ban VND 7.182,00 6.089,00 4.985,00 4.290,00
Hé s0 beta 0,00 0,00 0,00 0,11
Tiém luc tai chinh
Ty suat thanh toan tién mat 0,80 0,89 1,12 0,57
Ty suat thanh toan nhanh 1,39 1,13 1,56 1,00
Ty suat thanh toan hién thgi 1,78 1,56 2,04 1,33
Von vay dai han/Von CSH 0,01 0,29 0,39 0,23
Vén vay dai han/Tdéng Tai san 0,01 0,19 0,24 0,16
Vo6n vay ngan han/Vén CSH 0,01 0,30 0,42 0,30
V6n vay ngan han/Tong Tai san 0,01 0,19 0,27 0,21
Cong nd ngan han/Von CSH 0,22 0,26 0,20 0,22
Cong no ngan han/Tong Tai san 0,18 0,17 0,12 0,15
Tong cdng ng/Von CSH 0,23 0,55 0,58 0,45
Téng cong ng/Tong Tai san 0,19 0,36 0,37 0,31
Tai chinh hién nay
EBIT Ty VND 263,74 321,27 331,32 332,02
EBITDA Ty VND 337,11 411,00 508,77 529,46
Ty suat Igi nhuan gép %  3498%  39,93%  36,58%  31,30%
Ty suat EBITDA % 37,82% 44,30% 47,01% 40,64%
Ty suat EBIT % 29,59% 34,63% 30,62% 25,48%
Ty suat Igi nhuan tru'éc thué % % 33,93% 37,31% 28,76% 22,91%
Ty suét I3i hoat déng KD %  33,77%  37,00%  28,71%  22,90%
Ty suét Igi nhuan thuén %  27,84%  29,82%  24,21%  20,25%
Hé s0 quay vong tai san 0,68 0,50 0,47 0,53
Hé s6 quay vong von CSH 0,85 0,70 0,73 0,81
M-Score -1,87 -3,05 -2,37 -2,41
Z-Score 5,30 3,61 2,96 2,88
Hiéu qua quan ly
ROE% % 23,63% 21,10% 17,06% 14,71%
ROCE% % 24,90% 20,90% 16,78% 15,77%
ROA% % 18,88% 15,02% 10,87% 9,73%
ROIC% % 21,46% 17,31% 15,35% 14,89%
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Hé s6 quay vong phai thu khach hang 9,01 10,54 11,11 10,85
Thdi gian trung binh thu tién khach hang Ngay 41,00 35,00 33,00 34,00
Hé s6 quay vong HTK 65,62 64,43 71,41 79,10
Thdi gian trung binh xir ly HTK Ngay 6,00 6,00 5,00 5,00
Hé s6 quay vong phai tra nha cung cap 6,93 3,81 5,14 10,91
Thdi gian trung binh thanh toan cho nha cung cap Ngay 53,00 96,00 71,00 33,00
Doanh s6 tinh trén dau ngudi Triéu VND 2.903,07 3.022,22 3.525,00 4.243,92
Lgi nhuan thuan tinh trén dau nguci Triéu VND 808,09 901,27 853,41 859,37
Co tirc
Ty suét co tirc % 3,72% 4,96% 4,96% 4,96%
Hé sd thanh toan cé tirc 0,21 0,33 0,40 0,47
Pinh gia
Von hoa thi trudng Ty VND 1.392,02 1.669,07 1.835,95 2.019,53
Gia tri doanh nghiép (EV) TyVND  1.188,95 1.761,26 2.147,53  2.327,05
P/E 5,61 6,62 8,09 9,39
P/E pha loang 5,61 5,98 7,31 8,51
P/B 1,32 1,32 1,36 1,38
P/S 1,56 1,80 1,70 1,55
P/Tangible Book 1,16 1,18 1,22 1,19
P/Cash Flow 5,89 5,21 5,86 4,72
Gia tri doanh nghiép/Doanh s6 1,33 1,90 1,98 1,79
Gia tri doanh nghiép/EBITDA 3,53 4,29 4,22 4,40
Gia tri doanh nghiép/EBIT 4,51 5,48 6,48 7,01
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LIEN HE TRUNG TAM NGHIEN CUU VNCS: vncs.research@vn-cs.com

Ngudi thuc hién: Vii Thuy Ducng
Chuyén vién Phan tich
Email: duongvt@vn-cs.com

TRUNG TAM NGHIEN CUU VNCS

Po Bao Ngoc

Phd Téng gidm ddc & Giam déc trung tdm nghién cliu
Email: ngocdb@vn-cs.com

BO phan Phan tich Nganh va Doanh nghiép Bo phan Phan tich Kinh té Vi mo
va Thi trueong Chirng khoan
Nguyén Pirc Minh Luu Chi Khang
Chuyén vién Phan tich Cao cap Phé Phong Phan tich Kinh té€ Vi mo
Email: minhnd@vn-cs.com va Thi trudng Chirng khoan
Email: khanglc@vn-cs.com
Tran Vii Phudng Lién Vii Thuy Dudng DS Thi Hudng
Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich Trg ly Phan tich
Email: lientvp@vn-cs.com Email: duongvt@vn-cs.com  Email: huongdt@vn-cs.com

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thong khuyén nghi cia CTCP Ching khoan Kién Thiét Viét Nam (VNCS) dudc xay dung dua trén
murc chénh Iéch cla gid muc tiéu 12 thang va gia c6 phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia.

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2018 thudc v& Céng ty CS phan Chitng khoan Kién Thiét Viét Nam (VNCS).
Nhirng thong tin st dung trong bao cdo dudc thu thap tir nhitng nguén dang tin cdy va VNCS khong chiu trach nhiém vé tinh
chinh xac clia ching. Quan diém thé hién trong bdo cdo nay la cla (cac) tac gia va khdng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh
thic ciia VNCS. Khdng mét thong tin cling nhu' y ki€én nao dudgc viét ra nhdm muc dich quang cado hay khuyén nghi mua/ban
bt ky chirng khodn nao. Bdo cao nay khdng dugc phép sao chép, tai ban bdi bt ky ca nhan hodc t6 chlic nao khi chua dugc
phép cua VNCS.

TRU SO’ VNCS

Tang 3 Grand Plaza, s6 117 Tran Duy Hung, Cau Gidy, Ha Noi
DT: + 84 24 3926 0099

Webiste: www.vn-cs.com
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