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稳健的盈利，财务实力和现金股息 



投资关键： 

 
 •尽管受到冠状病毒的影响，到2020年的前两个月，货运量

仍保持非常健康的增长。我们预计2020年的收入和税后利润

将分别同比增长9.7％和6.6％。 

 

•SCS的长期前景看起来很稳固，计划将货运码头容量从每年

20万吨增加到35万吨，以确保长期的增长潜力。 从长远来

看，包括EVFTA和越南不断增加的FDI流量在内的贸易协议

将支持SCS的前景。 此外，SCS计划分配约1,500平方米的当

前足球场来开发2号办公楼（12层建筑-NLA约为14,800平方

米），这将使SCS的办公租金收入从2021-2022起增加。 

 

•2019年计划的现金股息为净收益的75％，按当前股价计算，

收益率约为7.5％。  

 

•SCS是越南于2019年10月获得IATA CEIV Pharma证书的首

批也是唯一的航空货运，进一步在Pharma货运领域具有优

势。药品货运服务费平均是普通货运服务费的两倍。 

由于以上原因，我们建议买进SCS，目标价格为120,900越南

盾（上涨21％） 

主要风险： 
 
最近的冠状病毒可能对航空业产生重大影响，目前尚不清
楚该病毒的传播范围。至少在2020年上半年，航空公司可
能会遭受冠状病毒的严重侵害，因此SCS可能必须降低某
些面临困难的航空公司的服务费。 但是，SCS的顶级合作
伙伴航空公司包括越捷航空，国泰航空，香港航空，新加
坡航空，阿联酋航空等，我们预计它们是稳定的公司，应
该能够继续运营。 

估价： 
 
我们基于FCFF方法的12个月目标价格为
120,900越南盾/股（上涨21％），基于
WACC方法为11.7％，基于TGR方法为2％。 
强劲的收入增长和公司的财务实力为买
入建议提供了支持。 SCS当前的2020F P 
/ E为9.4倍市盈率（过去三年的平均水平
为15.7倍）。 
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资产和能力 
 
SCSC已投资约5,200万美元，以在Tan Son Nhat
机场的14.3公顷土地上建设现代化的航空货运站。 
终端包括三个区域： 
–外围：52,000平方米，适用于3架B747F飞机或
5架A321飞机 
–货运码头：27,000平方米，第一阶段的码头处
理能力为每年200,000吨的货物，第二阶段则为
每年350,000吨的货物。 
–仓库，办公楼及其他设施：64,000平方米。 

新项目 
 
在获得国防部批准后，SCS将建造第二座办公楼。 
预计建设将于2020年底或2021年初开始。 
  -设计产能：14,800平方米NLA出租。 
  -投资资本：1000万美元。 资金来源：经营活
动产生的现金流量，债务。 
  -施工将在12个月内完成。 

位于Tan Son Nhat机场的SCSC的航空货运站 
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收入情况 
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