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Ludn diém dau tu

Ching t8i khuyén nghi MUA d6i véi cd phi€u VNL véi gia muc tiéu diéu chinh 1én VND37.800
trén cd sa: (i) hudng Igi tir gid cudc van tai quoc té ti€p tuc duy tri & mirc cao khi dich bénh van
dien bi€n phdc tap va gdy gian doan chuoi cung Ung toan cau, va (ii) sé hitu stic khde tai chinh
lanh manh vé&i kha nang tu chl cao va hoat dong hiéu qua.

Tiéu diém dau tu

Lai rong 9T2021 ting 58,63% n/n nhd (i) gid cudc van chuyén qudc t& tiép tuc ting, va (ii)
LN ttr cong ty lién két ting, dat 13,58 ty déng, cao hon mic >5 ty dong trong 9T2020. Bién LN
gdp cai thién tir 3,3% Ién 3,8% nhd bién LN dudc mé rong d6i véi dich vu duding bién.

VNL sé hiru sirc khoe tai chinh lanh manh vdi tinh tu chd cao vé tai chinh va khong phat
sinh bat ky khoan vay nao trong nhiéu nam lién. DN hoat dong hiéu qua vdi hé s thanh toan
vong quay téng tai san ludn duy tri ¢ mic cao.

Chi tra cd tirc tién mat cao & déu, khoang VND 1.500/CP, tucng (ing Igi tiic 6%. Ching tdi ky
vong DN s& duy tri chinh séch chi tra c6 tiic nay trong vong 5 ndm téi.

Tiép tuc hudng Igi tir viéc gia cu'dc van chuyén duy tri 6 mirc cao, dic biét I3 cudc van tai
dudng bién. Cac chudi cung (rng trén toan cau s& con tiép tuc d6i mét véi rui ro tic nghén
cho dén cudi ndm sau thay vi két thic vao thdi diém Tét Nguyén dan 2022 nhu cac
nhén dinh lac quan trudc day, theo Drewry va MSI. Ddng thdi, gia cudc van tai dudng bién sé
di ngang, thiét 1ap mot mét bang gia méi thay vi sut giam manh nhu cac ky vong trugc do.

Pinh gia

Chiing tdi xac dinh gid muc tiéu cla cd phiéu VNL vao khoang VND37.800 dua trén phuong
phap chiét khdu dong tién. MUc gid muc tiéu tuong ng P/E forward khoang 9,34 lan (theo EPS
2022F khoang VND 4.048).
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Cudc van tai dudng bién van duy tri 8 mirc cao

* Gia cudc cia hau hét loai tau déu tang vot, tir tau container, tau
ché hang kho rdi cho dén tau chuyén dung dé ché 6to, xe tai, theo
Bloomberg. Cac nén kinh t€ bat ddu md clra trd lai sau thdi gian déng
bang vi Covid-19, khién nhu cau hang hda va vat liéu tho tang vot. Mac du
dai dich van tiép tuc gdy gidn doan chudi cung (ng toan cAu, gay tic
nghén tai cac cang va lam cham lich trinh cla tau, han ché s6 lugng tau
chd hang cd thé hoat déng, nhung viéc nay giup ddy mdc phi van chuyén
lén cao va gian tiép gilp cac hang van tai bién kiém I5i “khing” trong
nhifng thang gan day.

= Theo Clarksons Research Services, thudc tap doan Clarksons - hang moi
gidi tau bién I6n nhat thé gidi, nganh van tai bién dang dat mirc Igi
nhuan hang ngay I6n nhat ké tir ndm 2008. Chi s cho thdy mdi ngay
cac hang tau dang lai gan 40.000 USD/ngay/tau, cao gap gan 5 [an so vGi
th&i di€m ndm 2008. Giad cudc van chuyén mét container 40 feet tir Trung
Quéc sang chau Au hién 1a 14.219 USD, tdng han 527% so véi mdt ndm
trudc. Diéu nay khién chi phi van chuyén clia moi th( tir d6 chdi, xe dap
cho t&i ca phé déu tang manh. Ngoai ra, hang tau container I6n nhat thé
gidi A.P. Moller-Maersk A/S méi day da nang du bao Igi nhuan nam 2021
tang thém gan 5 ty USD.

-> TOc do luu théng hang hda cham kéo theo gia tang nhu cau luu kho hang
hda, xu hudng gom chuyén hodc tai cd cdu ngudn cung dugc ddy manh, bén
canh viéc cac DN diéu chinh don gid van chuyén phu hgp véi xu hudng téng
gia cudc van chuyén qudc té.

» Trong khu vu’c, gia cudc van chuyén container dudng bién trén cac

tuyén Péng Nam A va Pong A di Bic My du tiép tuc giam trong
tuan vira qua, tuy nhién van é mirc kha cao. Cu thé, tdng chi phi van
chuyén container trong tuan trén tuyén tir Dong Nam A di B3 Tay Bic My
chi con 14.884,95 USD — 18.730,25 USD/FEU (1 container 40 feet). Trong
khi d6, téng chi phi van chuyén container trén tuyén tir Péng Nam A di BS
Dbng Bac My ciling giam xuéng mdc 16.671,22 USD - 19.895,06 USD/FEU.
TruGc do, chi phi van chuyén container tir Dong Nam A di B3 Tay Bac My
da dot ngbt giam manh con 11.500 USD/FEU trong bGi canh cac hang tau
mudh tan dung t6i da cong sudt van chuyén khi nhiéu nha may xut khau
tai Trung Qudc nghi 1€ kéo dai tir ngay 1/10 — 7/10. Nguyén nhan chu yéu
do tinh trang thi€u hut tai xé khi€n viéc giai phdng hang tai cac cang cua
Anh dién ra chdm va gay tic nghén trén toan bd cac chudi cung (ing. Diéu
nay sé khién thdi gian quay vong container rong trén cac tuyén tir
Chau A dén Anh néi riéng va cac tuyén van chuyén khac bi kéo dai.

Loi nhuan cda cac hang tau bién cao nhat tid nam 2008

»~ Chisé Clarksons vé loi nhudn méi ngay cta cédc hang tau
60.000 USD/ngay

2000 2005
Nguén: Clarksons Research
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Téng chi phi van chuyén container tir DP6ng Nam A di B3 Pong va Tay Bac My tinh dén 18/11 da roi xudng [an lugt 1a 16.671 USD/FEU va 14.885
USD/FEU (1 container 40 feet) nhung van & trong viing gia kha cao.
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Theo dir liéu tir Sea-Intelligence, nha cung cdp dich vu nghién clru va phan tich, dich vu dit liéu va dich vu tu van trong chudi cung (ing toan cau, thdi gian cham tré
trung binh dGi véi cac chuyén tau chd hang ti€p tuc kéo dai, Ién han 7,5 ngay trong quy 3. Chi phi van chuyén mot container hang héa qua Thai Binh Dudng theo dé

cling da tang 1én han 3.000 USD trong quy vUra roi. Tinh dén ngay 18/11/2021, chi s6 gia cudc van tai container toan cau Drewry World Container hién dang & mc
9.192,5 USD (+261% n/n) va dugc du bao sé di ngang nhung van ti€p tuc duy tri & miic cao sang nira dau nam 2022.
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VNL ghi nhan KQKD cuc ky kha quan nhd hudng Igi tir gia cudc van tai, ciing véi mot sirc khoé tai chinh lanh manh

= Lai rong 972021 tiang manh 58,63% n/n trong khi doanh
thu chi t&ng 11,4% nhd (i) gid cudc van chuyén quéc té tiép tuc
tang, va (ii) LN tir cong ty lién két tang, dat 13,58 ty dong, cao
hon mic >5 ty dong trong 9T2020. Bién LN gop cai thién tr
3,3% Ién 3,8% nhd bién LN dudc ma rong ddi vai dich vu dudng
bién.

= Bién LN cai thién dan tir nam 2019 va tiép tuc tang manh
trong 9 thang dau nam nhg hudéng Igi tlr gid cudc van chuyén
hang khéng & dudng bién tng do dich Covid-19.

= Tu cha cao vé tai chinh. DN khong phat sinh vay ng trong
nhiéu nam lién. Hé s6 thanh toan duy tri 8 mrc cao so véi nhiéu
doanh nghiép cung nganh. Vai dac thu la DN dich vy, VNL khong
ghi nhan gia tri hang ton kho, do dé hé s6 thanh toan hién thgi
va thanh toan nhanh la nhu nhau.

= DN duy tri tra cd tirc tién mét cao véi VND1.500/CP, tuong
g Igi tir'c khoang 6%.
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Mo hinh du phdng

Nam 2021, ching toi diéu chinh du phéng doanh thu va Igi nhuan cia
VNL téng tuong (rng 14,6% va 66% so vGi bao cao trudc do trén cd sg
chinh dén tir viéc dich vu van tai dudng bién tdng trudng manh mé (+123,8%
n/n doanh thu) nhg gid cudc van chuyén quéc t€ qua dudng bién tdng manh
thsi gian qua va van dang duy tri & mlc cao trong khi cac hoat déng khac bi
anh hudng do dién bién phic tap cua dich Covid-19. Cu thé, doanh thu va
LNST 2021F cua VNL wuéc tinh thay déi lan lugt +14,9% va +73%
n/n, trong khi d6 bién LN gop dudc cai thién tir 3,3% lén 4,0%.

Nam 2022, chiing tdi cho rang doanh thu va Igi nhuén sé giam kha so
véi du phéng ciia ndm 2021 trong bdi canh dich Covid-19 dugc kiém soét
trén thé& gidi, chudi cung (ing budc dau khdi phuc khién gid cudc van tai qudc
t& chitng lai va di ngang, méc du van & mlc cao hon so véi trudc khi dich
Covid-19 bung phat. Theo d6, doanh thu udc tinh giam 9,0% n/n trong
khi 13i rong giam 3,1% n/n. Bién LN gop u'dc giit nguyén é mirc 4,0%.

Trong giai doan ti€p theo tir 2023 - 2025, DN sé& ghi nhan muc tang trudng
binh quan nam vdéi doanh thu khoang 12,1% va ldi rong khoang 10,71% khi
cac hoat dong kinh doanh chinh quay trd lai quy dao, dac biét dich vu hang
khong.

Pinh gia

Ching tdi xdc dinh gida muc tiéu cha c6 phiéu VNL vao khoang
VND37.800 dua trén phudng phap chiét khau dong tién. Mlc gid muc tiéu
tuang (ng P/E forward khoang 9,34 lan (theo EPS 2022F khoang VND 4.048).

WACC ap dung dGi véi DN & muc 13,3% va toc do tang trudng dai han gia
dinh 1%.

Cac mang doanh

thu

H6 Chi Minh

Dich vu hang khéng

Dich vu dudng bién

Logistics

Ha Noi

Hai Phong

Pa Ning

Quy Nhon

Campuchia

Tang
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264 244 .7,8% 32 339
123 291 136% 179 402

81 78 -3,3% 120 119
356 306 -14,1% 481 442

36 41 14% 51 58
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9 10 -
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Chua khai thac dugc t6i da cac
chuyén bay chd hang do dien
bién dich bénh con phurc tap
Cu8c van chuyén qudc t& qua
dudng bién t&ng manh

Bi anh hudng khi dich bung
phat manh, gidn cach xa hoi
dugc trién khai trén dién rong
trong quy 3

Bi anh hudng khi dich bung
phat manh, gidn cach xa hoi
dugc trién khai trén dién rong
trong quy 3

HDKD dién ra binh thuting khi
dich khong xay ra nghiém
trong

HDKD dién ra binh thudng khi
dich khdng xay ra nghiém
trong

Dirng hoat dong tir 1/4/2021 —
31/3/2022

Giai thé tir 11/2020
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Lién hé Khoi Nghién ciru:
Chuyén vién phan tich:
Pinh Viét Long Email: Long.dinhviet@mbs.com.vn

Ngudi ki€m soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Thong Khuyé&n Nghi: Hé thdng khuyén nghi cia MBS dugc xdy dung dua trén mirc chénh Iéch clia gid muc tiéu 12 thang va gid c6 phiéu trén thi trudng tai thdi diém

danh gia
Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=15%
GIU T -15% dén +15%
BAN <= -15%

MBS RESEARCH | TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Ban quyén nam 2020 thudc vé Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS). Nhitng thong tin st dung trong bao cao dugc thu thadp tir nhitng nguon dang tin cay va MBS khong
chiu trach nhiém v& tinh chinh xac cta ching. Quan diém thé hién trong bao cdo nay la clia (cac) tac gid va khong nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thirc cia MBS.
Khong mdt thong tin cling nhu' y ki€én nao dudc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuy&n nghi mua/ban bat ky chiing khoan nao. Bdo cao nay khong dugc phép sao
chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t6 chirc nao khi chua dugc phép clia MBS.

MBS HOI SO
Toa nha MB, 21 Cat Linh, Quan Bong Da, Ha Noi
Tel: +84 24 7304 5688 - Fax: + 84 24 3726 2601

Webiste: www.mbs.com.vn

Hotline: +84 24 3755 6688



