MUA

Gia muc tiéu 2024: 95.200 VND
Upside: 18%
Cap nhat: 17/09/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Kinh t€ thé gidi phuc hoi, hudng lgi tu
khung hoang bién do, hap tac vai khach hang mdi
Qatar Airways gilp san lugng hang hda gia tang
manh mé.

Tiéu cuc: Uu dai thué sudt dan hét hiéu luc.

RUi ro: Cac hang hang khéng chuyén hang hoa ti
cang hang khong quéc té Tan Son Nhét (TIA) sang
CHKQT Long Thanh (LTIA) khi di vao hoat déng.

Q2/2023 Q2/2024 2024F

DTT 172 264 949
% YoY -17% 53% 35%

LNST 129 190 664
% YoY -16% 47% 33%

Don vi - ty VND

Téng quan doanh nghiép

CTCP DV Hang hoda Sai Gon (SCS) la cong ty hoat
déng trong finh vuc khai thac nha ga hang hoa tai
Cang hang khéng quéc t& Tan Son Nhat, véi chi duy
nhat moét déi tha trén thi trusng la CTCP Dich wu
Hang Hoa Tan Son Nhét (TCS) - cong ty con cla

Vietnam Airline.

Dir liéu thi truong

Nganh nghé: Hang khoéng
Gi4 hién tai: 80.600 VND
Vén hoa: 7.648 ty VND
S6 lugng CPLH: 94,9 triéu cp
EPS 4 quy gan nhat: 5.828 VND
P/E: 13,8 1an
CE tlc tién mat 2024: 30,0%
C6 e ¢6 phiéu 2024 0,0%
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hgp

SCS

CTCP Dich vu Hang hoéa Sai Gon

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh doanh thu SCS nam 2024 dat 949 ty (+35% YoY), Igi
nhuén sau thué dat 664 ty (+33% YoY) hoan thanh 100% ké hoach dé

ra.

Pong luc tang trudng cla SCS giai doan tdi dugc thic dédy bai (1) San
lugng hang hda van tai hang khong phuc hoi (2) Nguén hang mdi tu
khéach hang I6n tU thang 2/2024 (3) Hudng Igi gian tiép tU gian doan
thuong mai bién DO.

S dung két hap phuong phap dinh gia P/E va chiét khdu dong tién tu
do (DCF), chiing téi khuyé&n nghi MUA cho SCS vdi mic gia muc tiéu
nam 2024 1a 95.200 VND.

LUAN PIEM PAU TU
Nang cao cong suat khai thac, san sang tré thanh sé 1 tai TIA

Hién tai, SCS la mét trong hai nha ga hang hda hang khéng duy nhét
hoat déng tai cdng hang khéng qudc t€ Tan Son Nhat (TIA), sén bay
I&n nhét Viét Nam vdi téc do tang trudng hang dau. Mac du di vao
hoat déng sau TCS, SCS dang dan khang dinh vi thé ctia minh khi tiing
budc gianh dugc thi phan tu déi tha. Bén canh dé, TCS da hoat dong
VUGt cOng suét trong sudt nhiéu nam va khong con khd nang md réng
trong khi SCS van c6 thé gia ting cong sudt khai thac thém 75%. Diéu
nay mang lai cho SCS tiém néng tang trudng I6n va Igi thé canh tranh
trong viéc thu hut thém khach hang mdi.

Du dia tang truéng rong mé

Hoat déng kinh doanh c6t 161 clia SCS, dugc thic ddy bdi san luong
hang hda quéc té, hita hen sé tiép tuc tang trudng manh mé khi xuét
nhap khdu cla Viét Nam van duy tri da tich cuc. Cang hang khong
quéc té Long Thanh (LTIA) sém dugc dua vao khai thac trong cac ndm
tdi sé 1y thi phan hang hoa tu TIA nhung déng thai cling mé ra ¢ hoi
I&n cho SCS. SCS ¢6 thé hgp tac vai ACV dau tu vao mot ha ga hang
hoa hay truc tiép tham gia dau thau du &n vdi vi thé la mét trong
nhiing doanh nghiép hang dau trong nganh.
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KET QUA KINH DOANH
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BIEN LGOI NHUAN RONG SCS VA
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SCS

CTCP Dich vu Hang héa Sai Gon

DSC

KET QUA KINH DOANH
Hoat dong kinh doanh tiép tuc phuc héi manh mé

Két thuc Q2/2024, SCS ghi nhan su but phd manh mé véi doanh thu
dat 264 ty dong, tang 53% YoV, Igi nhuan trudc thué dat 213 ty (+45%
YoY). Ly k& 6 thang hoan thanh 60% ké hoach kinh doanh. Két qué
kinh doanh tich cuc nay dugc thic ddy bdi su tang trudng vugt bac vé
san lugng hang hda qua SCS nh& (1) su phuc hdi clia nén kinh té (2)
hudng Igi nha xu hudng dich chuyén hang héa tr van tai bién sang
van tai hang khéng do khing hoang Bién Do (3) dong goép déang ké tu
khach hang mai Qatar Airways. NhG vy, téng san lugng hang hoa
théng qua SCS trong Q2/2024 dat 70.298 tan, tang 50,4% YoY. Trong
do, sén lugng hang hda qudc té tdng manh 61% YoY dat 53.005 tén,
néi dia tang 25% YoY, dat 17.293 tan.

Tai chinh lanh manh véi dén bay thap va tién gui I6n

Trong giai doan dau di vao hoat ddng, SCS st dung ng vay & muc
thdp, tuy nhién, vao ndm 2017 vd&i dong tién doi dao, doanh nghiép da
dua ng vay vé muc 0 va duy tri mic nay cho t&i hién tai, gilp gidam
thi€u dang k€ chi phi tai chinh.

Bén canh dé, SCS ludn duy tri khoan dau tu ngan han trén 700 ty
trong suét nhiéu nam, chd yéu dudi dang cac khodan tién gli co ky han
6 dén 12 thang. Day cling la khoadn chiém ty trong Ién nhat trong téng
tai san vdi trén 50% trong 2 nam gan nhét va dem vé cho SCS khoan

doanh thu tai chinh déu dan hang quy.

Uu dai thué linh vuc khai thac nha ga hang héa sé sé6m hét

hiéu luc

Theo Nghi dinh 218/2013/NB-CP hudng dan thi hanh Luat Thué thu
nhap Doanh nghiép, SCS dugc hudng uu déi thué vdi finh vuc khai
thac nha ga hang hoa cho tdi hét 2024. Cu thé: 0% trong 4 ndm dau
tién (2010-2013) va 50% thué phai ndp cho cac nam tiép theo (tU 10%
xubng 5% trong giai doan 2014-2022) va 2 nam cudi thué suat sé la
10% (2023-2024). TU nam 2025 trd di, thué sudt &p dung cho SCS sé la
20%. Chinh vi vay, ching t6i du phéng bién Igi nhuan sau thué trong
cac nam tiép theo s& cé su sut giam dang k& vé ngudng 6x% tU muic
trén 70% ctia nam 2023.
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LUAN PIEM 1:

Nang cao cong suat khai thac,
san sang tré thanh sé 1 tai TIA

THI PHAN KHAI THAC HANG
HOA TAI TAN SON NHAT
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CONG SUAT KHAI THAC CAC
NHA GA HANG HOA TAI TIA
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CTCP Dich vu Hang héa Sai Gon

DSC

Tung buéc ndng cao vi thé tai TIA

SCS dugc thanh lap ndm 2008, la mdt trong hai doanh nghiép duy
nhét dugc cép phép hoat déng khai thac dich vu hang hda tai cang
hang khong quéc té Tan Son Nhét (TIA). Mac du xuét hién sau so vdi
déi thi va khong co Igi thé tir ngudn khach hang sdn co ti cong ty me,
SCS d3 ting budc xdy dung vi thé viing chéc tai TIA nhd vao cac Igi
thé canh tranh vuot tréi vé ca s& vat chat hién dai va kha néng thu hut,
git chan céc hang hang khoéng Ién. Cu thé, thi phan cla SCS tai TIA da
tang dang ké tr 25% vao nam 2014 1én haon 40% chi sau 8 nam hoat
déng, mét thanh cong 16n dugc cling ¢& bdi muic tang trudng kép &n
tugng 17% vé san lugng hang hoa trong giai doan 2014-2019 (trudc dai
dich Covid-19).

Lgi thé canh tranh vugt tréi tai TIA

Nhimng ndm gan day, TIA da hoat dong vuot cong suét & ca finh vuc
van tai hanh khach va hang hda. D& gidi quyét tinh trang quéa tai, nha
ga hanh khach T3 dang dugc xay dung, du kién hoan thanh vao
Q2/2025, gitp gidm &p lyc cho hé théng hién tai. Tuy vay, viéc nha ga
nay khéng di kém véi nha ga hang hda nao cé thé sé lam trém trong

han tinh trang quéa tai hang hda dang tiép dién.

Hién tai, ca TCS va SCS d& hoat dong vuct cong sudt thiét ké trong
nhiéu nam va TCS d& khdng con kha nédng gia tdng cong suat do cac
nha ga cla TCS d& md rong hét phan dat cla TCS tai TIA. Viéc nay
khién TCS khong thé ti€p nhan thém céc khach hang mdi va phai déi
méat vdi thach thiic trong viéc duy tri chat lugng dich vu 6n dinh cho
cac khach hang hién hitu. Khéng giéng nhu TCS, SCS van co kha ning
md& réng cong sudt khai thac 1én muc 350.000 tan nhd viéc nang cép,
lam mai céc thiét bi, ha tang. Két thuc Q2/2024, SCS da hoan tét cac
khodn dau tu d& dang, gilp tang t8ng cong suét khai thac thém 50%,
dat 300.000 t&n, thu hep dang k€ khoang cach vdéi déi thu TCS
(350.000 tan).

Vi céc Igi thé chién lugc nay, ching téi danh gia SCS sé nhanh chong
vuon 1én dan dau vé thi phan tai Tan Son Nhét va trién vong dai han [a

tich cuc.
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LUAN PIEM 2:

Du dia tang truéng rong mé
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m San lugng hang héa néi dia

B San lugng hang hda quéc té

Ti trong hang hoéa quéc té

Ngudn: SCS, DSC téng hop

SCS

CTCP Dich vu Hang héa Sai Gon

DSC

Xuat nhap khau la déng luc chinh thic day két qua kinh doanh

Trong cd cdu kinh doanh mang dich vu hang héa ctia SCS, hang héa
qudc t& doéng vai tro chid dao, chiém hon 70% san lugng. Khong chi
déng gop 16n vé lugng, ma gid cudc lam hang quéc té cling cao han
nhiéu so v&i ndi dia, mang lai bién Igi nhuan gdp hdp dan cho SCS.
Chinh vi vay, hang hda quéc té, vdi dong luc chinh tU su tang trudng
clia hoat déng xudt nhéap khau, sé& tiép tuc la yéu t& nén tang trong

chién lugc phét trién clia cong ty.

Chung téi danh gia du dia tang trudng xudt nhap khau clia Viét Nam
dac biét la khu vuc ma SCS hoat déng la 16n khi lién tuc thu hut dugc
cac ngudn von FDI, luc lugng déng gop han 70% kim ngach xuét nhap
kh3u hang ndm cla ca nudc. Cung vdi dé, trong bdi canh xu hudng
héi nhap toan cau va gia tang thuong mai qudc t€, hoat déng xuét
nhap khdu cla Viét Nam du kién sé tiép tuc duy ti da tang trudng

manh m&, tra thanh don bay quan trong cho sy phat trién ctia SCS.

Co hoi tir nha ga hang héa san bay Long Thanh

Ngay 11/11/2020, Thu tuéng da phé duyét du an dau tu CHKQT Long
Thanh giai doan 1 gdbm 02 nha ga hang héa vd&i cong suét 1,2 triéu
tdn/nam. Khi dua vao khai thac, v8i muc tiéu chuyén moét phan cac
chuyén bay quéc té tir TIA sang LTIA, LTIA s& ldy di mét lugng tuong
ddi hang hda quéc té ctia SCS tai TIA. Trong béi canh do, ban lanh dao
da 1én ké hoach va chuén bi phuong an dau tu vao mot nha ga hang

hoa hang khéng tai day.

Trong Q3/2024, du kién s& dién ra ddu thau cho nha ga hang hda s6 1
tai san bay qudc té Long Thanh (LTIA). Chung téi tin rang SCS ¢6 I
thé canh tranh vugt tréi khi tham gia déu thau, nhd vi thé 1a mét trong
nhitng don vi hang dau trong finh vuc dich vu hang hdéa hang khong,
cing vdi sy hé trd quan trong tr ¢8 dong Ién thi hai la ACY, cling la
chu dau tu du an san bay Long Thanh giai doan 1.

Chung téi danh gia khi nha ga hang hoa LTIA di vao khai thac, thdng
lugng hang hoa qudéc té€ thdng qua SCS tai TIA sé kho tang trudng
manh mé nhu giai doan trudc va trong dai han, ty trong hang héa noi
dia sé gia tdng kéo theo bién Igi nhuan gdp sé khong con gilr dugc

muc cao hién tai.
Mac du viéc tring thau nha ga hang héa tai LTIA sé la dong luc tang

trudng dai han mdi cho SCS, chiing téi sé chua dua du an nay vao mo
hinh du phdng cho tdi khi co két qua déu thau chinh thic.
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(Ty VND) 2022 2023 2024F
Doanh thu
" 851 705 949
thuan
% DTT (YoY) 1% -17% 35%
Lgi nhuan gop 698 535 736
Lgi nhuan sau
. 646 498 664
thué
% LNST (YoY) 15% -23% 33%
Pinh gia Gia tri hop ly Ty trong
P/E 9.604 Ty VND 50%
P/E du phdng 11,5 lan
P/E TB 5 ndm 14,4 ldn
P/E muc tiéu 74,5 lan
DCF 8.470 Ty VND 50%
Gia tri hop ly 9.037 Ty VND
SLCPLH 95 Triéu
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CTCP Dich vu Hang héa Sai Gon

DU PHONG & DINH GIA
Du phdng két qua kinh doanh

DSC udc tinh két qua kinh doanh 2024 ctia SCS phuc héi manh mé
tU muc day ndm 2023, véi doanh thu udc dat 949 ty dong, tang
35% YoV, Igi nhuan sau thué dat 664 ty dong (+33% YoY). Su tang
trudng nay chl yéu dugc thic day bdi sy phuc hdi manh mé cla
san lugng hang hoa van tai hang khéng, nhd vao su khdi sac clia
hoat déng xudt nhap khdu va ngudn hang I6n tir khach hang mdi
Qatar Airways. Bén canh do, bién lgi nhuan gop tu dich vu hang
héa du kién sé tang nhe 2%, dat 78%, nhd vao su gia tang dang ké
ctia théng lugng hang hda qudc té.

Pinh gia

DSC s dung 2 phuong phap dinh gié chiét khdu dong tién va P/E
vdi ty trong tucng duong, cling ki vong san lugng hang hoa quéc
té€ va qudc ndi thdng qua 2024 tang lan luct 40% YoY va 9% YoY
nh& tinh hinh kinh t€ phuc hoi va cong suét khai thac s& sém dugc
l8p day trong cac nam tiép theo. MUc gid muc tiéu nam 2024 DSC
xac dinh cho ¢ phiéu la 95.200 VND/c6 phiéu.

Théng ké bao céo phan tich trong 6 thang gan nhét ctia cac CTCK
déi véi 6 phiéu SCS, gia muc tiéu binh quén la 98.200 VND/ ¢6
phiéu.
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| CHU®I GIA TRI CUNG UNG

CTCP Dich vu Hang héa Sai Gon

SCS

MO HINH HOAT PONG NGANH

NGANH HANG KHONG

DSC

Phong phén tich DSC

THUGNG NGUON

B

TRUNG NGUON

HA NGUON

ot

Cang hang Rhong
(ACV)

Ga hang héa
(SCS. TCS, NCT)

Dich vu van tai
(NAS, AST)

57 iigﬁ/
it
Dich vu mat gat

(AST, CiA, AGS,
SGN, SAS)

=

LT

Van tai hang khon
(HVN, VOC, VTR,
Bambeo)

Sudt an, dich vu han
&hong (NCS, MAS)

LG

PP

Pai i du lich
(VTR)

Gigo nhan ﬁéng hoa
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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 mién 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 béo va nhiing udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phéat hanh. Nhitng quan diém nay khéng 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 su chdp thuan 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 Dirc Anh,
Chuyén vién Phan tich P4 info@dsc.com.vn
anh.dd@dsc.com.vn
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