MUA

Gia muc tiéu 2024: 47.600 VND
Upside: 20%
Cap nhat: 11/09/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Sén lugng khai thac tau hoi phuc cung vai
gié cudc van tai bién tang trd lai.

Tiéu cuc: Chi phi l&i vay va khdu hao I6n gay anh
hudng tdi Igi nhuan clia doanh nghiép.

RUi ro: Kha nang du thita cong suat khi dua thém céc
tau mdi vao khai thac, gid cudc van tai quay dau

gidm vé muec thap.

Q2/2023 Q2/2024 2024F
DTT 61 949 3.441
% YoY -34% 55% 32%
LNST 80 128 370
% YoY -75% 67% 3%
bon vi : ty VND

Téng quan doanh nghiép

CTCP Van tai va Xép dd Hai An la doanh nghiép sg
httu doi tau bién container 16n nhét Viét Nam hoat
déng linh hoat gita cac tuyén trong va ngoai nudc.
Ngoai ra, nham hoan thién hon chudi cung ting khép
kin cho khéach hang, cong ty cling déng thai kinh
doanh va khai thac Cang Hai An cling mot sé depot

(diém thong quan néi dia) nho khac.

Dir liéu thi truong

Nganh nghé: Kho bai, hdu can va bao dudng
Giéa hién tai: 39.600 VND
Vén héa: 4.805 ty VND
S6 lugng CPLH: 121,3 triéu cp
EPS 4 quy gan nhat: 2.800 VND
P/E: 14,1 1an
CE tlc tién mat 2024: 0,0%
C6 e ¢6 phiéu 2024 10,0%
Gia Gia mua téi da
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hgp

HAH

CTCP Van tai va Xép d& Hai An

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh doanh thu dat 3.441 ty (+32% YaY), Igi nhuéan sau thué
dat 370 ty (+3% YoY) hoan thanh 100% ké hoach doanh nghiép dé ra.

Pong luc tang trudng ciia HAH giai doan t&i dugc thuc ddy bdi (1) san
lugng khai thac tau tiép tuc tich cuc (2) Gia cudc van tai bién duy tri &
muc nén hién tai (3) Khai thac hiéu qua cac tuyén mdi, gia tang van

chuyén cac tuyén ndi A.

S dung két hap phuong phap dinh gid P/E va chiét khdu dong tién tu
do (DCF), chiing téi khuyén nghi MUA cho HAH vdi mic gid muc tiéu
nam 2024 1a 47.600 VND.

LUAN PIEM PAU TU

Poi tau tré va nang luc van tai hang dau Viét Nam

HAH 1& doanh nghiép van tai bién hang dau Viét Nam vai déi tau
container ¢4 dé tudi trung binh thdp han so vdi nganh, mang lai uu
thé vé gia, van hanh cling nhu dam bao duy tri cung cép lich tau 6n
dinh hang tuan. Thang 5 va 7 vla qua, HAH da tiép nhéan 2 tau
container dong mdi cudi cung trong sé 4 chiéc dat nam 2027, nang
sUc chd cua doi tau vugt 23.000 TEU. Trong s6 4 chiéc tau nay, HAH
cho thué 2 chiéc nham trénh tinh trang du thita c6ng suét. Béng thdi,
HAH cling m& réng cac tuyén van tai Noi A thong qua viéc lién két vai
hang tau Zim, hdng tau Ién th 10 thé gidi.

Hudng lgi tir nhiéu yéu t6

Hién tai, do quy md déi tau cua Viét Nam con yéu cung vai mét sé
han ché, cac hang tau trong nudc chi yéu khai thac thi trudng néi dia.
HAH, giéng nhu nhiéu doanh nghiép van tai bién khac tai Viét Nam,
dang tap trung khai thac thi trudng nay. Thi truGng van tai container
duong thay néi dia, vdi tiém nang tang trudng I6n nhd su gia tang kim
ngach xudt nhap khiu, htta hen s& thic day dang k€ san lugng khai
thac tau clia HAH. Ngoai ra, HAH ciling dugc hudng Igi tu gia cudc van
tai va cho thué tau dinh han hoi phuc trong nira dau ndm 2024 do cac

cang thang dia chinh tri, gép phan cai thién két qua kinh doanh.

https://www.dsc.com.vn/
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KET QUA KINH DOANH
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Bién Igi nhuan gép
Ngudn: HAH, DSC téng hop
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Ngudn: HAH, DSC téng hop

HAH

CTCP Van tai va Xép d& Hai An

KET QUA KINH DOANH
Bién Igi nhuan héi phuc

Két thac Q2/2024, HAH ghi nhéan su but phad manh mé vdéi doanh thu
dat 949 ty dong, ting 55% YoV, Igi nhuan sau thué dat 111 ty (+15%
YoY). Bong luc chinh cho da tang dén tir cdc mang kinh doanh cét 16i,
van tai bién (+51% YoY) va khai thac cang (+80% YoY). Cac mang kinh
doanh nay déu tang trudng tich cuc nhd tinh hinh xuét nhap khdu khdi
s&c va san lugng hang héa thdong qua cac cac khu vuc cang Viét Nam
tdng cao. Bén canh do, vén tai bién - linh vuc dong gop hon 80%
doanh thu clia HAH - cling hudng Igi dang ké tir sy bién dong cua gia
cudc. Trong quy 2, gid cudc van tai container thé gidi da tdng manh
hon 2 1an so vdi cudi quy 1 do cac yéu t6 cing thang dia chinh tri.
Doanh nghiép cling chia sé cudc van tai trung binh cla ho cling da
tang 6,5% YoY. Gia cudc tang cling kéo theo bién Igi nhuan ctia HAH
dugc cai thien manh mé, ting 11 diém phan trdm so v&i quy trudc, dat
muc 26%.

Gia tang vay ng mé rong doi tau

Nham muc tiéu nang cao nang Iuc van tai va tré héa doi tau, HAH da
quyét dinh dau tu dong mdi 4 tau container vdi stic chd 1.800 TEU mai
chiéc vao cudi ndm 2021, téng chi phi gan 3.000 ty déng. Viec md
réng déi tau nay da kéo theo nhu ciu vén tang cao, dan dén ng vay
clia cong ty gia tdng dang ké tU nam 2021. Bén cudi nam 2023, téng
NG vay cla HAH d& dat khodng 1.400 ty déng, vdi ty 1é ng vay/VCSH &
muc 44%, cao han muc trung binh nganh (24%).

Trong ndm 2024, v&i viéc nhan thém 3 tau mdi tr cac déi tac, ching
toi dy bdo ng dai han clia HAH c6 thé tang 1én mic 1.800 ty dong, déy
ty 16 ng vay/VCSH vugt 60%. Mac du mdc don béy tai chinh hién tai
khé cao so vdi trung binh nganh, chi s& EBITDA/chi phi l&i vay cua
HAH van & muc 12,1 1an, ndm trong ngudng an toan. Vdi tiém ning
tang trudng manh mé va Igi thé t viéc s& hitu déi tau container 16n
nhat Viét Nam, ching téi lac quan vé khd nang thanh toan clia HAH

trong tuaong lai.
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LUAN PIEM 1:
D4i tau tré va nang luc van tai
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Ngudn: HAH, DSC téng hop

SAN LUGNG KHAI THAC TAU
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HAH

CTCP Van tai va Xép d& Hai An

DSC

Nang luc van tai container dudng bién hang dau ca nudc

Cho tdi trudc thai diém thang 12 nam 2023, déi tau ciia HAH mdi chi
ding lai & con s§ 11 vdi téng stic chd dat 16.000 TEU (40% nang luc
déi tau container cd nudc) va la doanh nghiép sd hittu doéi tau
container I&n nhéat Viét Nam. Tuy nhién, chi 8 thang sau doé, cho t&i hét
thang 7 nam 2024, HAH da nang tong s& tau s& hitu 1én 15 chiéc vdi
sic chd vuot 23.000 TEU (+44%) thdng qua viéc tiép nhan 4 con tau
dong mai ¢ 1.800 TEU. Qua do, HAH tiép tuc cling ¢6 vi thé dan dau

trong nganh.

V&i quy mé doi tau 16n va khéd nang hoat dong trén nhiéu tuyén hon
so vdi cac ddi thd canh tranh, HAH c6 thé duy tri lich trinh van chuyén
8n dinh hang tuén, két ndi véi nhigu diém don trd hang. Piéu nay
mang lai Igi ich vugt tréi cho khach hang khi hang hda clia ho ¢ thé
dugc van chuyén tryc ti€p dén cang dich ma khdng can qua céc cang
trung chuyén, tir do t6i uu hda ca chi phi va thai gian. Nhd vao nang
luc véan tai manh mé nay, HAH d& dat dugc su tang trudng &n tuong
vé san luang khai thac, véi mdc tang binh quéan 22% tir ndm 2015 dén

nay.
M4 rong khai thac cac tuyén van tai méi

Song song vdi viéc tang cudng quy moé doéi tau, HAH cling cht déng
md rong khai thac cac tuyén van tai mdi. Nam 2022, HAH da md tuyén
van tai ndi A tr Hai Phong téi Hong Kéng, Nansha, va Qinzhou, tuyén
nay nhanh chong déng gop haon 20% vao san lugng khai thac tau cla
cobng ty trong nam. Bén nam 2023, HAH thanh lap lién doanh vdi hang
tau ZIM, hang tau 16n thi 10 thé gidi, nham phat trién cac tuyén ndi A
va khai truang tuyén mdi két néi Viét Nam véi Malaysia va An B6.
Pang chu'y, lién doanh ZIM-HAH d3 vuct qua chudi thua 16 kéo dai ti
thang 3/2023, va bat dau co 131 ti thang 6/2024 nha sy 8m 1én cla thi
truding va su gia tang gia cudc van tai. Dau ndm nay, HAH tiép tuc lién
két v&i mot hang tau 16n khac (ONE) dé€ ma tuyén van tai mdi dén

Singapore.

Mé&c du d3 dat dugc nhitng budc tién dang k&, HAH van phai d&i mat
véi nhiéu thach thic do thiéu kinh nghiém va tén tudi trén thi trudng
qudc té, khién viéc xay dung tép khach hang én dinh tr& nén kho khan
va phai canh tranh bang gia. Tuy vay, v&i tiém nang I6n tU thi trudng
qudc t&, chiing toi danh gia day la moét hudng di day trién vong, ¢
khd nang giup HAH nang cao nang luc van tai va dong gop tich cuc
vao két qua kinh doanh clia doanh nghiép trong tuaong lai.
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LUAN PIEM 2:

Hudng Igi tir nhiéu yéu to

KIM NGACH XNK VS SAN
LUGNG CONTAINER THONG
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HAH

CTCP Van tai va Xép d& Hai An

DSC

Thi trudng van tai bién ndi dia con nhiéu du dia phat trién

Hién tai, cac ddi tau Viét Nam con nhiéu han ché nhu quy mo, kich
thudc tau nho, quang dudng van tai ngdn dan t&i khong thé canh
tranh dugc vdi cac hang tau I6n. Bén canh do, do tap quan mua CIF
ban FOB, hon 90% hang hoda xuét nhdp khdu Viét Nam dugc van
chuyén bdi cac hang tau nudc ngoai. Do do, cac doanh nghiép trong
nudc phai tap trung vao thi truong van tai thay ndi dia - moét phéan
khtc ma cac hang tau qudc t€ khéng thé tham gia (theo bd uat hang
hai Viét Nam nam 2015).

Hién tai, cac hang héa van chuyén qua dudng thiy néi dia chu yéu
phuc vu cho viéc trung chuyén gilta cac cang Ién va cadng nudc sau,
nham tap két va phan phdi hang hoa tir cac cang nay di khép cac khu
vyc. Chinh vi vay, thi trudng van tai thdy noi dia cling s& phét trién
clng vdi xu hudng clia kim ngach xuét nhap khau. Vd&i viéc Viét Nam
khong ngling md réng két néi thuong mai vdéi thé gidi, kim ngach xuét
nhap khau hira hen s& tiép tuc duy tri da tang trudng tich cuc trong dai

han.
Hudéng Igi tir cuSc cho thué tau dinh han

HAH hién dang trién khai hai mang hoat déng chinh trong khai thac
doéi tau: tu van hanh va cho thué dinh han. Viéc cho thué dinh han
gilp HAH linh hoat quan ly déi tau va téi uu hoa doanh thu khi gia
cudc cao, dong thdi gidm bét ap luc du cung khi thi trudng kho khan.

TU cudi nam 2023, gia cudc van tai ting manh do téc nghén tai cac
cang 16n gay ra bdi nhiéu yéu t8 nhu bat 6n tai bién DS va han han &
kénh dao Panama. Tai chau A va Viét Nam, gid cudc da hoi phuc dang
k€ tU day nam 2023. Cu thé, doanh nghiép chia sé gia cudc ndi dia
tang 20-30% YoY va noi A tdng 30-40% YoY. Hon nifa, khi hau hét cac
hop déng cho thué dinh han cta HAH du kién sé& két thic vao cudi
nédm nay, vdi viéc gia cho thué tau & mdc cao so v&i mic day nam
2023 (tang trung binh 140%), mang kinh doanh nay hifa hen sé mang
lai ngudn thu 16n cho HAH trong nam 2024 va 2025.

Tuy vay, chiing t6i danh gid cudc van tai sé kho tdng manh hon nita,
ky vong s& di ngang va gidm nhe vao quy 4 khi cac van dé cing thang
dan dugc giai quyét cling nhu giai doan dinh diém nhu céu van tai tich

tr hang hoa (quy 3) qua di.
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(Ty VND) 2022 2023 2024F
Doanh thu
" 3.206 2.613 3.441
thuan
% DTT (YoY) 64% -18% 32%
Lgi nhuan gop 1.422 611 753
Lgi nhuan sau
. 1.041 358 370
thué
% LNST (YoY) 89% -66% 3%
Pinh gia Gia trihgp ly Ty trong
FCFF 5.625 TS/ VND  50%
P/E 5.920 T)’l VND  50%
P/E du' phong 13,0 lan
P/E nganh 16,0 lan
P/E muc tiéu 16,0 lan
Gia tri hap ly 5.772 T)’/ VND
SLCPLH 121 Triéu

HAH

CTCP Van tai va Xép d& Hai An

DSC

DU PHONG & DINH GIA
Du phéng két qua kinh doanh

DSC du bao két qua kinh doanh ndm 2024 ctia HAH s& c6 sy hoi
phuc manh mé, vdi doanh thu udc dat 3.441 ty dong, tang 32%
YoY, va Igi nhuén sau thué dat 370 ty dong (+3% YoY). Bong luc
chinh cho su tang trudng nay dén tir su gia tang dang ké trong san
lugng khai théc tau, cling vdi sy hoi phuc manh mé cla gia cudc
van tai va gid cho thué tau dinh han tUf mic thap nam 2023. Mac
du doanh thu ndm 2024 tdng manh, ching téi danh gia bién Iai
nhuan gop sé chua co su cai thién déng k€ do chi phi khdu hao
tdng cao khi HAH dua thém cac tau mdi vao khai thac. Lgi nhuan
trudc thué cling chi tang nhe do chi phi 13i vay du kién s& tang gép
dbi so vai 2023.

Pinh gia

DSC st dung 2 phuong phap dinh gid P/E va chiét khau dong tién
ty do vdi ty trong tuong duadng, cling ki vong san lugng khai thac
tau tang 30% YoY nhd viéc HAH dua vao khai thac thém 2 tau mdi
va md& réng pham vi khai thac cac tuyén ndi A, gia cudc van tai duy
tri quanh muc gia hién tai cho t&i hét nam. Mdc gia muc tiéu ném
2024 DSC xac dinh cho ¢6 phiéu la 47.600 VND/cG phiéu.

Théng ké bao céo phén tich trong 6 thang gén nhét ctia cac CTCK
déi véi ¢6 phiu HAH, gid muc tiéu binh quén la 46.200 VND/c6
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop
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HAH

CTCP Van tai va Xép d& Hai An

MO HINH KINH DOANH

MO HINHKINHDOANH | p > e
cTcP VAN TAI & XEP D& HAI AN (HAH) N o=

HOAT DONG KINH DOANH

~90% ™

5 > j G " .
i Y I 1 TAU SuoTe | Qg ———— uveauseTe (@
= Tong surc chg o
= 16,000 TeUs TUYENNIA  IF
=z 55  MUALAI +3 ¢ CHO THUE THEO & =
- el tau/ 5,400 TEUS T » TUYENNOIDIA
< , TAU 0 Ao e SO CHUYEN (SPOT) \ ]

¢ CANG HAI AN
[3) ‘ R oy iy LA
= Céng suat thiét ké s N
B : hu phi xép a6 TAU HANG
2 250,000 CAP CANG
S TEUs/Nam -

CONG SUAT DA LAP DAY
VA BI VAO ON BINH

~10% &

PHONG PHAN TicH DSC

MO HiNH HOAT PONG NGANH

commesss NGANH VAN TAIBIEN ™

GMD, VSC, PHP, DVP, CCL. SGP, VTP, TCL, TMS...
| VAN TAI BIEN =3 CANG BIEN DI GlAO NHAN >
Van tai dau,
boa chat

PVT, VTe, VIP

Tuyéin tron <
S e Xép do bang bsa

>

Tuyén
quéc t& . I
| Luu Rho, théng quan = > it
i hang héa (Depot. I0D) Vén téi usng bo
container
HAH, VoS

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com


https://www.dsc.com.vn/
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com

HAH

CTCP Van tai va Xép d& Hai An

DSC

Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhitng quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan cta ching téi. Ching téi
cling xac nhan rang khong cé phan thi lao nao clia ching t6i d&, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién citu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thu lao dya trén
nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét luang, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia céng ty, trong do bao gdm doanh thu tir
c4c don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mien trir trach nhiém

Bao céo nay dudc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Béo cao nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay
vao thdi diém cong bd. Cong ty CE phan Chiing khoan DSC khdng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing thong tin nay. Quan diém,
du bdo va nhiing udc lugng trong bdo cao nay chi thé hién y kién cla tac gid tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé
hién quan diém chung cla Céng ty CS phan Chiing khoan DSC va co thé thay d6i ma khéng can thong béo trude. Bao cdo nay chi nham
muc dich cung cdp thong tin cho cac t§ chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty c§ phan chiing khoan DSC va khéng
mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao luén trong bao cao nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua
vao nhiting su tu véan doc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déu tu riéng biét. B4o céo nay khéng dugc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bét ky muc dich nao néu khéng dugc sy chdp thudn bang van ban clia Céng ty C8 phan Chiing
khoan DSC. Xin vui long ghi 1 ngudn trich dan néu stt dung cac thong tin trong béo cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH
GDB. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn ¥ Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N, (024) 3880 3456
Pao Burc Anh,
Chuyén vién Phan tich P4 info@dsc.com.vn
anh.dd@dsc.com.vn
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