VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS
Gia thj trwong Gid muc tiéu
VND32.500 VND35.900

Ngay 25/01/2021

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
binh gié&:

Consensus*: Mua:7 Gi*:1 Ban:0
Gia muyc tiéu/Consensus: 18,1%

Thay déi trong yéu trong bao céo
Tang dy phéng EPS 2021-2022 thém 3,9-
6,4%

Dién bién gia

Gia diéu chinh ~—S0 v6i chi s6 VNIndex (Bén phai)
42000,0 157,00
37000,0 145,3333
32000,0 133,6667
27000,0 122,00
22000,0 110,3333
17000,0 98,6667
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 36.350
Thép nhét 52 tuan (VND) 14.950
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 103.571
Thi gia vén (ty VND) 9.855
Free float (%) 85
P/E truot (x) 18,4
P/B hién tai (x) 1,6

Co’ cau sé hivu

Vietnam Investment Fund II, Limited 14,4%

SSJ Consulting Co., LTD 10,0%
KIM Vietnam Growth Equity Fund 5,2%
Khéc 70,4%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

e
Nguyén Tién Diing

dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Ty suét cé tirc Khuyén nghi Nganh
0% TRUNG LAP Cong nghiép

= GMD wéc tinh lgi nhuan trudc thué Quy 4/2020 ting trwdng 30% svck va
dat 120,6 ty déng. Loi nhuan rong ca nam 2020 uéc dat 409,4 ty dong,
giam 20,5% so v&i nam 2019, theo sat dw phdng cua ching toi.

= Chung t6i nang EPS 2021-2022 thém 3,9-6,4% dé phan anh lgi ich cb
déng thiéu sé tir hoat dong logistics it hon.

= Duy tri danh gia TRUNG LAP véi gia muc tiéu 35.900 dong/cé phiéu.
Loi nhuan Q4/2020 ting trwéng cao trén mirc co s& thap ciia Q4/2019

Trong Q4/2020, hoat déng cang bién ghi nhan sy suy gidm & ca san lvong va
gia dich vu trung binh do sw khan hiém container va canh tranh khéc liét & cum
cang Hai Phong trong khi hoat dong logistics ghi nhan murc tang trwdng manh
mé nh& nhu cau hang dy an tang trwdng manh. GMD wéc tinh loi nhuan trudc
thué Q4/2020 t&ng trwdng 30% svck va dat 120,6 ty déng; loi nhuan rong ca
nam wéc dat 409,4 ty ddng, gidm 20,5% svck va theo sat dw bao cla ching toi.

Trién vong twoi sang giai doan 2021-2022

V&i viéc tiém chung vac xin Covid-19 trén toan ciu, ching téi ky vong dai dich
sé dan dwoc kiém soét va tinh trang thiéu hut container sé s&m két thdc trong
Q2/2021. Sau d6, san lwong container sé hdi phuc manh nh& nhu cau bi dén
nén trong giai doan trwéc va chang téi ky vong tdng sén lwong container cta
GMD nam 2021 khéng thay déi so véi dw phong trudc day. Chang téi ky vong
hoat déng logistics ctia GMD sé n& rd trong nhirng nam t&i nhwng GMD sé phai
tang no vay dé mé rong hoat ddng nay, do dé ching téi tang chi phi tai chinh
rong 2021-2022 thém 12,8-2,3%. Tuy nhién, ty 1& loi ich cé déng thiéu sb trong
céc cong ty logistics ctia GMD gan nhw bang 0, do dé ching téi gidm loi ich cd
doéng thiéu sé 2021-2022 33,1-31,4%. Gemalink, dong lwc ting trwdng chinh
ctia GMD giai doan 2021-2023, da di vao hoat ddng theo dung ké hoach va doén
chuyén tau thwong mai dau tién vao ngay 19/1/2021. Ching tdi ky vong san
lwong container ctiia Gemalink sé dat 60% cong suéat trong ndm 2021 nhw dw
phéng trwdc day nhd nhu cau cao tir CMA-CMG va cac ban hang cta GMD.
Téng hop lai, ching t6i tdng dw phéng EPS 2021-2022 thém 3,9-6,4% dé phan
anh nhirng thay déi vé gia dinh hoat déng ctia GMD giai doan 2021-2022.

Duy tri khuyén nghi TRUNG LAP vé&i gia muc tiéu 35.900 dong/cé phiéu

Chung t6i tang gia muc tiéu theo phwong phap SOTP 1&n 35.900 ddng/cd phiéu
(WACC: 11,9%) do (1) chung t6i tang dw phéng EPS 2021-22 thém 3,9-6,4%
va (2) ching t6i chuyén mé hinh dinh gia SOTP sang 2021. RUi ro tang gia gdm
(1) san lwong va gia dich vu cao hon dw kién va (2) thoai von tai san véi gia cao
hon dw kién. RUi ro gidm gia bao gébm (1) bat én tir dich bénh can tré thuwong
mai toan cau va (2) gia dich vu thdp hon dw kién do canh tranh.

Téng quan tai chinh (VND) 12-19A 12-20E 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 2.643 2.510 2.871 3.161
Tang trwéng DT thuan (2,4%) (5,0%) 14,4% 10,1%
Bién loi nhuan gop 38,3% 38,6% 36,5% 35,0%
Bién EBITDA 46,1% 42,4% 41,0% 45,5%
LN rong (ty) 517 409 468 630
Tang trwéng LN rong (72,0%) (20,8%) 14,4% 34,5%
Tang trwdng LN cét 16i (72,0%) (20,8%) 14,4% 34,5%
EPS co ban 1.741 1.378 1.577 2.121
EPS diéu chinh 1.741 1.378 1.577 2.121
BVPS 19.789 20.167 21.744 23.865
ROAE 8,8% 6,9% 7,5% 9,3%

Nguén: VND RESEARCH
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Su thiéu hut container ké tir thang 10/2020 da khién gia cwéc van chuyén tang
manh, d3c biét & cac tuyén Chau A — Chau Au va céac tuyén Chau A — My, gidm
san Iu’o’ng container & cac cang trén toan thé gidi trong d6 c6 Viét Nam. Nguyén
nhan cla viéc thleu hut container dén twr tbc d6 van chuyen container rong vé
cac noi ¢6 nhu cdu cham. O thoi diém hién tai, sw bat can déi cla viéc phan bb
céac container gitra cac thi trwd'ng khac nhau rat trdm trong. O chau A, cac doanh
nghiép xuat khdu gap kho khan trong viéc tim container réng dé van chuyén
hang héa, trong khi & My, chau Au, chau Uc, cac cang bién dang gap van dé do
sw thiéu hut ctia ngudn lao dong va ha tang dé xt ly lwong hang nhap khau tang
manh do dai dich, dan dén viéc chuyén tra container réng bi cham tré.

Tuy nhién, v&i viéc tiém ching vaccine Covid-19 trén toan cau, ching téi ky
vong dai dich s& dan duoc kiém soéat va tinh trang thiéu hut container sé sém
két thuc trong Q2/2021. Sau d6, san lwong container s& hoi phuc manh nhé nhu
cau dén lai va chung téi ky vong téng san lwgng container ciia GMD khéng thay
ddi so v&i dw phong trude day.

Chung téi thay d6i dw phéng cho GMD nhuw sau:

e Chung t6i tang chi phi tai chinh rong thém 12,8-2,3% do GMD tang no
vay dé mé& rong hoat dong logistics.

e Chung téi gidm lgi ich cb déng thiéu sb 2021-2022 33,1-31,4% do hoat
dong logistics cia GMD sé n6 rd trong nhirng nam t6i tuy nhién ty 1€ Igi
ich c6 déng thiéu sé tai cac cong ty nay cia GMD gan nhw béng 0.

Dwa trén nhirng diéu chinh trén, ching téi tang EPS 2021-2022 thém 3,9-6,4%.

Hinh 1: Thay déi dw phéng

FY19 2020 2021F 2022F

Dw phéng cii Dw phéng méi Thay déi| Dw phéng cii Dw phéng méi Thay déi| Dw phong cii Dw phéng méi Thay dbi
Doanh thu (ty déng) 2.642,9 2.510,1 2.510,1 0,0% 2.870,6 2.870,6 0,0% 3.161,4 3.161,4 0,0%
Loi nhuan tir cty lién két (ty ddng)  236,2 202,7 184,3  -9,1% 243,6 249,8 2,5% 446,5 453,8 1,6%
- Gemalink (VNDbn) (18,9) (18,9) (37,9) 100,0% (5,3) (5,3)  0,0% 164,9 164,9 0,0%
- Others (VNDbn) 255,1 221,6 222,2 0,3% 248,9 255,0 2,5% 281,6 288,9 2,6%
Chi phi tai chinh rong (ty déng) 39,0 134,9 147,9 9,6% 142,4 160,6 12,8% 167,3 171,2 2,3%
Loi ich cb déng thidu s (ty dong) 96,5 76,4 49,2  -35,6% 84,1 56,3 -33,1% 110,4 75,7 -31,4%
Loi nhuan rong (ty dong) 517,0 409,2 409,3 0,0% 450,6 468,2 3,9% 591,9 629,7 6,4%
EPS (VND) 1.741,3 1.378,1 1.378,5 0,0%) 1.517,6 1.576,9 3,9%) 1.993,4 2.120,8 6,4%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi c6 phiéu GMD véi gia muc
tiéu cao hon & mirc 35.900 ddng/cé phiéu. Chung t6i tdng gia muc tiéu dwa trén
phwong phap SOTP thém 14,3% do (1) chung téi tang EPS 2021-2022 thém
3,9-6,4% va (2) chang téi chuyén mé hinh dinh gia sang ndm 2021. Chi phi vén
binh quan gia quyén 11,9% dé dinh gia hoat dong cét 16i ctia GMD dén tir: (1)
|5i suat phi rdi ro 3%, (2) beta 0,93 va (3) phan bu rdi ro thij truong 11%.

Hinh 2: Chi phi VCSH va WACC

Beta 0,93 Chi phing (%) 8,5
Lai sut phi rti ro (%) 3 TV 1& no/vdn muc tiéu 0,2
Phan bl rdi ro thi trudng (%) 11 Thué suét (%) 20,0
Chi phi VCSH (%) 132 WACC (%) 11,9

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 3: Dinh gia DCF cho hoat dong cét 16i (Cang va logistics) — Pon vi: ty déng

2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
EBIT 800 1.018 1.225 1.243 1.326 1.339 1.398 1.440 1.488
Cong: Khau hao 382 421 421 421 421 421 421 421 421
Trir: CAPEX -501 -1.102 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -100
Thay di von lwu dong 35 -100 241 -154 -188 -197 -240 213 277
Dong tién tw do 646 237 1.304 1.409 1.459 1.462 1.479 1.547 1.532
Trir: Thué -78 -105 -132 -140 -157 -164 -176 -184 -188
Dong tién tw do cho cong ty 569 132 1.173 1.269 1.302 1.298 1.302 1.364 1.344
Gia tri hién tai ciia FCFF 569 118 937 906 831 740 664 621 547
GTHT cua gia tri t&i han 4.628
Téng gia tri hién tai ciia FCFF 5.933
GTHT cla gia tri t&i han 4.628
Gia tri doanh nghiép cla hoat dong cét 10.562
Trir: no' rong (1.925)
Cong: tién va dau tw ngén han 397
Trir: Loi ich c6 dong thiéu s (797)
Gia tri VCSH cuia hoat dong cot 16i 8.236

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 4: Binh gia SOTP

- Gia tri VCSH clia hoat dong cét 16i (ty ddng) 8.236
- Gia tri VCSH clia du an cao su (ty dong) 1.406
- Gia tri VCSH cuia bét dong san (ty dong) 1.021
Téng gia tri VCSH 10.664
Téng s6 lwong cb phiéu (tr) 297
Gia tri c6 phiéu (VND) 35.900

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

RUi ro tang gia va rai ro giam gia:
e RUi ro tang gia bao gom (1) san lugng va gia dich vu cao hon du kién
va (2) thoai von tai sdn & mlrc gia cao hon dw kién.

e RUiro gidm gia bao gébm (1) bét 6n tiém &n tir dai dich hay dia chinh tri
c6 thé can tré tang trwéng thuong mai toan cau bao gom Viét Nam va
(2) gia dich vu thap hon dy kién do canh tranh khoc liét.

Hinh 5: So sanh doanh nghiép cung nganh

.. .. Gia muc P Téyng Ty suat cbé
o . Gia hién tai tiéu. Khuyén Vonuhoa tru'cgng P/E P/BV ROE (%) tere (%) EV/EBITDA

Tén cong ty Méa CP i nghi (trieu 3 nam

(Nguyén t&) (Ngt‘é;’e” USD) E(;))S 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F
CTCP Gemadept GMD VN 32500 35.900 Trunglap 4226 68 207 153 15 14 75 93 00 00 101 85
CTCP Container VYN VSC VN 59.900 NA  KKN 1431 03 147 120 18 17 141 163 NA NA 57 50
Trung binh Viét Nam 177 137 1,7 15 108 128 00 00 79 68
Trung vi Viét Nam 177 137 1,7 15 108 128 00 00 79 68
Adani Ports And ADSEZ IN 542 NA  KKN 149197 07 228 187 37 32 172 183 08 10 160 126
Xiamen Interna-A 600897 CH 16 NA  KKN 7494 96 174 143 12 11 73 11,3 17 28 69 48
Gateway Distripa GDPL IN 158 NA  KKN 2667 936 277 211 13 13 50 62 24 28 86 82
Namyong Terminal ~ NYT T8 4 NA  KKN 1464 325 205 156 12 12 51 78 48 58 89 74
Trung binh thé gioi 221 174 19 17 87 109 25 31 101 83
Trung vi thé gisi 216 172 13 13 62 95 21 28 87 7.8

Gid hién tai dva trén gid déng ctra ngay 25/01/2021. Cdc cb phiéu chuwa cé khuyén nghj sé 16y di¥ liéu cia Bloomberg
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY
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binh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (hs) ~——— ROAE (rhs)
27,100 290,0% 2,200 34,0%
2,00 30,250%
22,100 210,0%
1,800 26,50%
17.100 130,0% 1,600 22,750%
1,400 19,0%
12,100 50,0% 1,200 15,250%
1,00 11,50%
7,100 -30,0%
,800 7,750%
2,100 -110,0% ,600 4,0%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20E 07-20E 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20E 07-20E 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBKD Béao cao LCTT
(tyVND) 12-20E 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20E 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan 2.510 2.871 3.161 LN trwée thué 527 602 810
Gia vn hang ban (1.541) (1.823) (2.054) Khau hao 366 382 421
Chi phi quan ly DN (311) (348) (378) Thué da nop (68) (78) (105)
Chi phi ban hang (131) (150) (165) Cac khoan diéu chinh khac (208) (282) (491)
LN hoat dong thuan 527 550 564 Thay déi VLD (15) (35) (100)
EBITDA thuan 893 932 985 LC tién thudn HDKD 601 590 535
Chi phi khau hao (366) (382) (421) Dau tv TSCD (300) (501) (1.102)
LN HD trwéc thué & lai vay 527 550 564 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 44 0 0
Thu nhap li 23 32 37 Céc khoan khac 113 112 127
Chi phi tai chinh (171) (193) (209) Thay déi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac (37) (37) (37) LC tién tir HDDT (143) (388) (975)
TN t&r cac Cty LK & LD 184 250 454 Thu ttr PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwée thué 527 602 810 Tra von gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (68) (78) (105) Tién vay rong nhan dwoc (133) (19) 360
Loi ich cb dong thiéu s6 (49) (56) (76) Dong tién tir HDTC khac 0 0 0
LN rong 409 468 630 Cb tire, LN da tra cho CSH (297) 0 0
Thu nhap trén von 409 468 630 LC tién thuan HBTC (430) (19) 360
Cb tirc phd thong (297) 0 0 Tién & twong dwong tién dau ki 186 214 397
LN gitr lai 112 468 630 LC tién thuan trong ndm 28 183 (80)
Tién & twong dwong tién cudi ki 214 397 316
Bang can dbi ké toan . . .
(tyVND) 12-20E 1221E 12-22E Céc chi s0 co ban
B v a 214 - B 12-20E 12-21E 12-22E
|:en va tu’tzng wong tien 39 316 Dupont
Bau tw ngan han 0 0 0 Bién LN rong 16,3% 16,3% 19,9%
Céc khoan phai thu ngén han 748 855 942 Vong quay TS 0,25 0,28 0,28
Hang tén kho 74 88 99 ROAA 4,1% 4,5% 5,5%
Céc tai san ngén han khac 87 103 116 Bon bay tai chinh 1'700 1’608 1'?8
Téng tai san ngén han 1.123 1.443 1.473 Ei%ﬁEqué 6,9% 7.5% 9,3%
T:;ai sénxcc") dinh 3.119 3.238 3.919 6 ngay phéi thu 508 50.7 50.7
Tong dau tw 2.779 2.949 3.313 Sé ngay ndm gitr HTK 17,6 17,6 17,6
Tai san dai han khac 3.062 3.163 3.320 Sb ngay phai tra tién ban 94,9 94,7 94,7
Téng tai san 10.084 10.793 12.025 Vong quay TSCD 0,80 0,90 0,88
Vay & no ngén han 672 761 761 $I?Ich Khod 4,7% 5,1% 6,1%
24 2 N g an oan
Phai trf ngir” blan 400 473 533 Kha nang thanh toan ngan han 0,6 0,7 0,7
Ng ngan hanrkhac 713 843 950 Kha nang thanh toan nhanh 0,6 0,7 0,6
Tong ne' ngan han 1.784 2.077 2.243 Kha nang thanh toan tién mat 0,1 0,2 0,1
Vay & no dai han 1.272 1.164 1.524 \Vong quay tién (26,5) (26,4) (26,4)
Cac khoan phai tra khac 299 299 299 Chi s0 ting truwdng (yoy)
Vén didu 16 va 2.969 2.969 2.969 Téng trréng DT thuan (5.0%) 14,4% 10,1%
LN oicr lai 585 1,016 1595 Tang trwdng LN tw HDKD (3,2%) 4,4% 2,6%
Lawa : : Tang trwéng LN rong (20,8%) 14,4% 34,5%
Von chu s& hiru 5.988 6.456 7.086 Tang tredng EPS (20,8%) 14,4% 34,5%
Loi ich cb dong thiéu sb 741 797 873
Téng ne va vén chi s& hiru 10.084 10.793 12.025

www.vndirect.com.vn

Nguén: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢d phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 clia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dya trén kha nang sinh 16i dw kién clia c6 phiéu, duoc tinh bang tong cua (i) chénh léch
phan tram gitrka gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bo bao céo, va (i) ty suat co tire dy kién. Triv khi duoc néu
r0 trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

B4&o céo nay duwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin ndy bao gébm thong tin trén san
giao dich ching khoan hodc trén thij trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cong ty, thong tin dwoc cong bd rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién clru ctia chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd ctia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cé thé thay ddi ma khéng can théng bao trudc.

Bé&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu ctia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo cao nay la san phadm thudc s& hivu ctia VNDIRECT, ngudi st dung khdng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phuong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién — Phé Giam dbc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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