THEO DOI
Gia muc tiéu: 41.500 VND D 2%
Cap nhat: 07/02/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Thi trudng xuét nhap khau hoi phuc chdm
rai; Gia cudc noi dia va chau A cé thé tang lén theo
gia cudc thé gidi do cing thang tai Suez.

Tiéu cyc: Hop doéng cho thué tau dinh han mdi ¢
gi4 thué thép hon so vdi 1an ki gan nhét vao ndm
2022.

Khuyé&n nghi: Do trién vong nganh va doanh nghiép
chua c6 sy doét phé, chiing téi khuyén nghi theo doi
véi c8 phiéu va chi can nhéc gidi ngén tai ving gia
32-35.000 VND.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hap

D liéu thj trudng

Nganh nghé Dich vu cang bién, cang séng

Gia hién tai (VND) 40.750
Vén héa (Ty VND) 4300
S6 lugng CPLH (triéu cp) 105,5
EPS 4 quy gan nhéat 3.647,8
P/E 1,2
Cao nhat 1 nam 40.750

21.168

Thép nhat 1 nan

HAH

Van tai va Xép dé Hai An

TONG QUAN

CTCP Vén tai va Xép d& Hai An la doanh nghiép s& hitu déi tau
bién container 16n nhét Viét Nam hoat dong linh hoat gitta cac
tuyén trong va ngoai nudc. Ngoai ra, nham hoan thién hon chudi
cung Ung khép kin cho khach hang, cong ty cling dong thai kinh
doanh va khai thac Cang Hai An cing mét s6 depot (diém thong

quan ndi dia) nhd khac.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Gia cudc tau c6 thé neo cao hon trong nam 2024 vi cang

thang dia chinh tri khé ha nhiét nhanh chéng

Gia cudc van tai bién thé gidi da c6 da tang manh mé sau khi lién
tuc di xudng trong vong han 1 ndam nhd hiéu Ung khan hiém coéng
sudt cuc bé do cac hang vén tai bién budc phai tim tdi nhiing
"quang dudng vong" khi kénh dao Suez bi tdn cong bai luc luong
Houthi. M&c du cac tuyén ma HAH khai thac & Chau A néi chung
va Viét Nam ndi rieng khéng bi anh hudng truc tiép, tuy nhién gié
cudc van co thé dugc hudng Igi gian tiép bdi xu hudng nay véi do
tré khoang 4-10 thang, tUr d6 gilip mang van tai bién c6 thé khdi

sac hon trong nam tdi.

Cac hgp dong thué tau da dugc gia han méi nhung cé thé
phai "ha gia"

Ching t6i nhéan thay, cac hgp dong thué dinh han 2 tau Haian West
va Haian Mind dugc ki tai thai diém cudi 2021 (gid cudc cao) da
dugc gia han ngay sau khi ddo han vao cuéi ndm 2023, mac du
vay, gia thué thu dugc tir hgp ddng mdi cd khad nang phai diéu
chinh pht hgp vdi gia cudc chung & hién tai vén da cach rét xa so

véi dinh cudi nam 2022.

San lugng khai thac chua khéi sac khi nén kinh té cua cac

d6i tac xuat nhap khau con yéu

Mac du da co sy dong thuén ndi 1dng vé méat chinh sach clia cac
déi tac chinh la My, Trung Quéc, EU, ching toi danh gia tinh hinh
kinh t€ cac nudc nay sé hdi phuc tuong déi yéu vao nam nay, kéo
theo san lugng xuét nhap khdu mac du cé thé tich cuc hon nhung
sé tang trudng & muc thép. TU do, san lugng khai thac mang van

tai bién sé chua co su khdi séc dang ké.
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KET QUA KINH DOANH

I Doanh thu thuan B |_gi nhuén sau thué

—O— Bién Igi nhuan gop

Nguon: Fiinpro, DSC téng hgp
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Ngudn: HAH, DSC téng hop
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HAH

Van tai va Xép dé Hai An

KET QUA KINH DOANH
Lgi nhuan giam manh

Két thuc quy 4/2023, doanh thu HAH dat 665 ty (-21% YoY), Iai
nhuan sau thué dat 53 ty (-62% YoY). D& thay bién Igi nhuan gdép
clia doanh nghiép da sut gidm nghiém trong, vé muc thdp nhéat
trong vong 2 nam la 17%, chd yéu do mang van tai bién (chiém
khodng 80% doanh thu) gap lién tiép cac yéu té bat Igi: (1) Tau
Haian West trong thai gian chd dgi gia han hgp dong thué phai
tam dua vé doéi tu van hanh (phai chiu thém chi phi nhién liéu,
nhan cong), (2) Gia nhién liéu tau VLSFO neo cao theo gia dau thé
gidi.

Ldy k& ca nam, doanh thu dat 2.613 ty (-18% YoY), LNST dat 371 ty
(-64% Yov), lan luct dat 88% va 75% ké hoach nam.

Néang cap déi tau, hudéng téi cho thué dinh han

Vao cudi nam 2023, HAH d& chinh thic nhan tau Haian Alfa vdi
stc chd 1.800 TEU, 1trong 3 con tau trong hgp déng déng tau vdi
Huanghai Shipbuilding.

Chung t6i nhan thdy, Cang Hai An da trong tinh trang kin cong
sudt mét cach 6n dinh, kéo theo dong tién va tinh hinh tai chinh
kha viing vang. Day chinh la tién dé& dé HAH thuc thi ding ké
hoach nang cép doi tau. Trong béi canh thi trudng ndéi dia da kha
du thtra cong sudt, cing gia nhién liéu ¢ tinh bién déng cao, HAH
s& ngay cang nghiéng vé phuong thiic cho thué dinh han hon vdi

nhiing con tau dugc déng mdi hoan toan.
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HAH

Van tai va Xép dé Hai An

PINH GIA & DU PHONG

Théng tin co tirc

c6 TUC : e
HAH da tlng tra c6 tic bang tién déu dan vdi ty 1é khoang 10-
15%. Mac du vay, vi da tham dung vén han trong viéc dau tu
tau mdi, HAH dang co xu hudng chi tra 6 tic dudi dang cé
0 Al phiéu. Chidng téi du kién, trong ndm tdi cong ty sé ti€p tuc
khong tra c6 tiic bang tién.
2020 2021 2022 2023 2024F binh gia

mienmat = phicy V&i muc Igi nhuan sut gidm manh so vdi cung ki ctia quy 4, P/E

Nguen: Fiinpro, DSC t6ng hop ctia HAH d tng manh 1&n muc quanh 10 3n & thi diém hién
tai, cao han muc trung binh 5 ndm la 6,72 1an. Mac du vay, do
dac tinh chu ki ciia nganh, viéc P/E cao sé thé hién vliing triing
clia chu ki. Tuy nhién, theo nhan dinh cta ching toi, két qua
kinh doanh ctia HAH trong nam tdi cé thé khong tang trudng
do khéng con hiéu Ung gia cho thué dinh han cao. Vi vay, HAH

chua hép dan dé dau tu.

) Du phong két qua kinh doanh
(Ty VND) 2022 2023  2024F

Doanh thu thuan ~ 3.206 2613 2.537 DSC udc tinh két qua kinh doanh 2024 sé chua co su khdi séc
%Yoy DTT 26% ~21% 3% khi su nhich nhe vé san lugng va gia cudc bi khoa lap bdi sy

Lgi nhuan gop 1.422 611 649 o N han cho thué dinh h 40% YoV) & m2 R
INST Toa1 371 206 suy gidm cla phan cho thué dinh han (-40% YoY) & mang van
%YoY LNST 89% -64% 9% tdi bién. Cu thé, doanh thu dat 2.537 ty (-3% YoY), Igi nhuan
sau thué dat 406 ty (+9% YoY). S& dung phuang phap P/E,
ching téi xac dinh muc gid hop ly cho ¢& phiéu HAH cho 1

nam tdi la 41.500 VND/ ¢6 phiéu.

Théng ké bao céo phan tich gan nhéat clia cac CTCK vé muc gia
muc tiéu 12 thang téi clia ¢6 phiéu HAH, gid muc tiéu binh

", ciuén la.46.300 VND/ ¢& phiéu. .
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hap
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HAH

Van tai va Xép dé Hai An

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo céo nay phan anh ding quan diém c& nhan cla ching toi.
Chuing t6i cling xac nhan rang khdng cé phan thi lao nao clia ching toi d&, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép o lién quan dén
cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan
dugc tht lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh x&c ctia nghién clu, va doanh thu ctia céng ty, trong
do6 bao gdm doanh thu tif cac dan vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t8 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bao cdo nay dudc viét dua trén ngudn thdng tin dang
tin cdy vao thdi diém cdng bé. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhitng théng tin
nay. Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty CE phan Ching khoan DSC va ¢ thé thay d&i ma khong can thong bao
trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp théng tin cho cac t8 chiic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong ty ¢
phan chiing khoén DSC va khéng mang tinh chat mai chao mua hay béan bét ky chiing khoan nao dugc thao luén trong bao céo nay.
Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng
biét. Bao cao nay khong dugc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéong dugc su chédp
thuan bang van ban cia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung céc théng tin trong

bao céo nay.
Lién hé - Trung tam phan tich DSC
Truong Thai Pat, Nguyén Vii Thai Son,
GD. Trung tam Phan tich Chuyén vién Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn son.nvt@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhém vi moé
hiep.nh@dsc.com.vn
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