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Ngược chiều gió 
Cập nhật định giá với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 65,100 đồng 

CTCP Vận Tải Và Xếp Dỡ Hải An (HAH) là một trong những doanh nghiệp vận tải biển 

hàng đầu Việt Nam. Với kế hoạch đầu tư mạnh mẽ đội tàu trong tương lai, Hải An ngày 

một khẳng định vị thế đứng đầu trong lĩnh vực vận tải tàu container. Trước bối cảnh giá 

cước vận tải biển thế giới giảm mạnh trong thời gian qua, chúng tôi đánh giá doanh 

nghiệp sẽ bị ảnh hưởng nhưng vẫn giữ vững vị thế và tiềm năng tăng trưởng. Chúng tôi 

cập nhật định giá đối với cổ phiếu HAH ở mức giá 65,100 đồng tương ứng với mức sinh 

lời 89%. Chúng tôi sử dụng phương pháp định giá P/E và DCF với tỷ trọng lần lượt là 

20% và 80%. Kết quả kinh doanh của Hải An sẽ tiếp tục tăng trưởng trong giai đoạn 

2022 – 2024 nhờ việc đầu tư và phát triển đội tàu cùng với triển vọng tăng trưởng XNK 

Việt Nam. 

Giá cước vận tải biển giảm mạnh nhưng ảnh hưởng không quá lớn đến Hải An 

Giá cước vận tải biển trong thời gian qua đã có mức sụt giảm đáng kể. Tuy nhiên điều 

này ảnh hưởng không quá lớn đối với kết quả kinh doanh năm 2022 của Hải An do 

phân nửa đội tàu của Hải An được thuê ngoài với thời hạn từ 1 – 2 năm với giá thuê cố 

định ở mức cao. Sau 9 tháng năm 2022 doanh thu Hải An tăng 203% và lợi nhuận tăng 

84% so với 9 tháng năm 2021. 

Tăng trưởng xuất nhập khẩu là động lực thúc đẩy ngành vận tải biển 

Các hiệp định kinh tế được ký như EVFTA, RCEP và nguồn vốn FDI tiếp tục tăng trưởng 

là động lực thúc đẩy xuất nhập khẩu Việt Nam trong tương lai. Chính phủ Việt Nam dự 

kiến kim ngạch xuất nhập khẩu Việt Nam tăng khoảng 14% trong năm 2022. Đồng thời 

chính phủ cũng lên kế hoạch tăng trưởng 7.5% trong giai đoạn 2023 – 2025 và 4.5 – 

5.5% trong giai đoạn 2025 – 2030. 

Đầu tư mạnh mẽ đội tàu container kết hợp cùng việc liên danh với hãng tàu lớn 

Hải An dự kiến đầu tư mạnh về đội tàu với 5 tàu trong giai đoạn 2023 – 2025, những 

tàu mới sẽ có trọng tải lớn hơn và tuổi tàu thấp hơn, nhờ đó nâng cao hiệu suất khai 

thác. Bên cạnh đó việc hợp tác liên doanh với hãng tàu thuộc top 10 thế giới - ZIM sẽ 

giúp Hải An khai thác hiệu quả các tuyến vận tải quốc tế. 

Rủi ro đầu tư: (1) Giá cước vận tải biển giảm, (2) Giá xăng dầu tăng, (3) Kinh tế suy giảm 

Rủi ro đầu tư liên quan đến tình hình kinh tế thế giới và giá dầu 

Các yếu tố như chiến tranh, dịch bệnh ảnh hưởng trực tiếp đến tình hình kinh tế thế 

giới và giá dầu tăng cao là những rủi ro ảnh hưởng trực tiếp đến kết quả của Hải An. 

Năm 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu (tỷ VND) 1,955 2,985 2,768 3,448 4,019 

LN HĐKD (tỷ VND) 629 1,216 637 777 893 
LNST (tỷ VND) 551 1,009 551 665 763 

EPS (đồng) 8,750 11,605 6,334 7,650 8,776 
BPS (đồng) 37,356 37,644 42,978 49,628 57,404 

Biên LN HĐKD (%) 32% 41% 23% 23% 22% 
Biên LNST (%) 28% 34% 20% 19% 19% 
ROE (%) 23% 31% 15% 15% 15% 

PER (x) 7.24 2.97 5.44 4.50 3.93 
PBR (x) 1.74 0.92 0.80 0.69 0.60 
EV/EBITDA (x) 4.62 1.77 2.47 2.00 1.72 

Nguồn: Shinhan tổng hợp  

 Lê Đức Tiến ☎  (84-28) 376391443 

   tien.ld@shinhan.com 

  
VNINDEX 1019 

HNXINDEX 210 

Vốn hóa (tỷ VND) 2,339  

SLCP niêm yết (triệu CP) 70  

Tự do giao dịch (triệu CP) 47  

52-tuần cao/thấp (VND) 92,900/ 31,000  

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP)  1.67  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ đồng) 89  

Sở hữu nước ngoài (%) 18 

 
Cổ đông lớn (%) 

CTCP Đầu tư và Vận 
tải Hải Hà 

11% 

CTCP Quỹ TM Holding 9% 

 
Biến động giá 

3T 6T 12T 

Tuyệt đối  -52.3  -58.3  -30.5  

T/quan với VN-Index -33.5  -32.6  -0.8  
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Mua 
(Báo cáo cập nhật) 

  

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 65,100 
Giá hiện tại (04/11/22) VND 34,450 

Suất sinh lời (%) 89% 
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Nguồn: Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Nguồn: Bloomberg 

Cập nhật ngành 

Giá cước vận tải biển tiếp tục giảm với tốc độ nhanh hơn dự kiến 

Việc kiểm soát tốt tình hình Covid-19 tại Trung Quốc khiến giá cước giảm 

  

Nguồn: Bloomberg Nguồn: Bloomberg 

Cước vận tải biển container thế giới chủ yếu bao gồm các tuyến tàu đi từ Thượng Hải- 

Mỹ và các tuyến từ Rotterdam – New York. Việc kiểm soát tốt tình hình Covid tại Trung 

Quốc đã giúp cho tình trạng ách tắc tại các cảng biển giảm bớt, do đó tàu không mất 

thời gian chờ và hoạt động hiệu quả hơn trên các tuyến trên. Lượng tàu không mất 

thời gian chờ đợi ở các bến tàu đã giúp tàu hoạt động hiệu quả hơn làm tăng nguồn 

cung tàu ra thị trường vận tải biển. Nhìn chung giá cước vận tải đến và đi từ Thượng 

Hải đã giảm mạnh trong thời gian qua trong khi các tuyến khác như Rotterdam-New 

York vẫn giữ ở mức cao. Chúng tôi đánh giá ảnh hưởng của giá cước giảm không tác 

động nhiều lên kết quả kinh doanh hiện tại do phần lớn tàu của Hải An hoạt động 

trong nước và không chịu ảnh hưởng nhiều bởi giá cước thế giới. Bên cạnh đó, Hải An 

đang cho thuê 4 tàu trong đó có 2 tàu đã ký được hợp đồng thuê dài hạn (1 tàu đến 

quý 3 năm 2023 và 1 tàu đến quý 2 năm 2025). Triển vọng trong ngắn và dài hạn tiếp 

tục được đảm bảo bởi số tàu đầu tư trong tương lai. 

Nhu cầu kinh tế suy yếu do lạm phát tăng 

Lạm phát tăng cao khiến cho tình hình kinh tế thế giới bất ổn, làm giảm nhu cầu tiêu 

dùng hàng hóa. Tỷ lệ lạm phát ở Mỹ vẫn ở mức cao với 8.2% trong tháng 9 cao hơn 

mức kỳ vọng 8.1% của thị trường. Điều này làm dấy lên lo ngại về suy thoái kinh tế 

toàn cầu. Trước những bất ổn về kinh tế thế giới, các nền kinh tế lớn như Mỹ và EU đã 

thắt chặt hơn trong việc chi tiêu, làm ảnh hưởng đến lượng hàng xuất nhập khẩu của 

toàn thế giới. Vì thế nhu cầu vận tải biển giảm dần làm giá cước vận tải biển giảm. 

Trong bối cảnh trên, tình hình xuất khẩu Việt Nam vẫn khả quan do được hỗ trợ bởi 

hiệp định kinh tế và triển vọng đầu tư FDI vào Việt Nam. 

Giá dầu tiếp tục giảm giúp giảm chi phí hoạt động 

Hoạt động kinh tế suy giảm tại các nền kinh tế lớn như Mỹ và Châu Âu đã khiến nhu 

cầu về dầu giảm mạnh. Giá dầu Brent thế giới đã giảm từ mức đỉnh USD 120/ thùng 

xuống còn khoảng USD 95/ thùng. Giá dầu giảm giúp giảm chi phí vận tải của Hải An. 

Theo ước tính giá xăng dầu giảm xuống mức USD 95/ thùng có thể làm giảm chi phí 

của Hải An trong mảng vận tải biển khoảng 5% so với mức USD 120/ thùng. 
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Nguồn: Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Chính phủ Việt Nam tiếp tục tăng lãi suất theo xu hướng chung của thế giới 

Nhằm kiềm hãm lạm phát, ngày 2/11Fed đã quyết định tăng lãi suất thêm 0.75 điểm 

phần trăm, đưa lãi suất quỹ liên bang lên mức 3.75 - 4%. Đây là lần tăng 0.75 điểm 

phần trăm thứ tư liên tiếp do Fed đưa ra và là lần tăng lãi suất thứ sáu kể từ tháng 

3/2022. Để giữ vững ổn định tỷ giá, chính phủ Việt Nam cũng quyết định tăng lãi suất 

tái cấp vốn lên 6%/năm, tái chiết khấu lên 4,5%/năm. Điều này làm tăng mức chiết 

khấu cho định giá hiện tại của cổ phiếu. 
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Cập nhật kết quả kinh doanh 

Doanh thu và lợi nhuận tăng trưởng so với cùng kỳ năm trước 

Doanh thu và lợi nhuận Hải An Q3/2021 - Q3/2022 (tỷ đồng) 

 
Nguồn: BCTC Hải An 

Doanh thu quý 3 năm 2022 của Hải An đạt 778 tỷ đồng tăng 64% và lợi nhuận sau thuế 

đạt 274 tỷ đồng tăng 172% so với cùng kỳ năm trước. Do số lượng tàu của Hải An tăng 

từ 8 tàu lên 10 tàu và Hải An cũng cho thuê tàu nhiều hơn so với năm trước nên biên 

lợi nhuận gộp của Hải An có mức tăng ấn tượng so với quý 3 năm 2021. Trước bối cảnh 

giá cước vận tải biển thế giới giảm mạnh từ đầu năm cho đến thời điểm hiện tại, đi 

cùng với nhu cầu vận tải hàng hóa giảm do kinh tế thế giới suy yếu, doanh thu và lợi 

nhuận Hải An có mức sụt giảm tương ứng là 16% và 15% so với quý 2 năm 2022. Tuy 

nhiên biên lợi nhuận gộp và biên lợi nhuận ròng của Hải An vẫn giữ được ở mức cao 

so với quý 2, điều này được lý giải bởi các hợp đồng cho thuê tàu của Hải An được ký 

với thời hạn từ 1 đến 2 năm, do đó đảm bảo được doanh thu và lợi nhuận trong ngắn 

hạn cho Hải An khi giá cước vận tải biển đã giảm gần 70% so với thời điểm đầu năm.  

So sánh doanh thu và lợi nhuận 9T2021 và 9T2022 (tỷ đồng) 

 
Nguồn: BCTC Hải An 

Hải An có mức tăng trưởng về doanh thu và lợi nhuận 9 tháng đầu năm cao nhất so 

với các doanh nghiệp cùng ngành, với mức tăng 203% với doanh thu và 84% lợi nhuận 

so với 9 tháng năm 2021.  
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Biên lợi nhuận ròng của HAH với các đối thủ (%) 

 
Nguồn: BCTC Hải An 

Sau khi giá cước vận tải biển thế giới đạt đỉnh vào đầu năm 2022 và giảm mạnh, biên 

lợi nhuận ròng trong quý 3 của các doanh nghiệp vận tải biển đã giảm mạnh so với 

quý 2 (VNA giảm từ 36% xuống 23%, VOS giảm từ 38% xuống 22%). Tuy nhiên biên lợi 

nhuận ròng của HAH vẫn giữ được mức cao với mức tăng nhẹ so với quý 2. Việc ký hợp 

đồng dài hạn giúp biên lợi nhuận của Hải An giữ vững khi tình hình giá cước vận tải đi 

xuống. 

 

Dự phóng doanh thu và lợi nhuận Hải An 2022 - 2024 (tỷ đồng) 

 
Nguồn: BCTC Hải An 

Chúng tôi ước tính doanh thu năm 2022 của Hải An sẽ đạt 2,985 tỷ đồng và lợi nhuận 

sau thuế đạt 1,009 tỷ đồng. Doanh thu của Hải An sẽ giảm vào năm 2023 do giá cước 

vận tải biển giảm mạnh và một số hợp đồng thuê tàu của Hải An hết hạn. Triển vọng 

dài hạn sau khi tình hình biến động giá cước vận tải do Covid-19, doanh thu và lợi 

nhuận sẽ được thúc đẩy bởi sự tăng trưởng xuất nhập khẩu của Việt Nam thông qua 

các hiệp định kinh tế trong tương lai như EVFTA, RCEP và nguồn vốn FDI tiếp tục chảy 

vào Việt Nam. Bên cạnh đó số lượng tàu đầu tư mạnh mẽ và liên doanh ZIM – Hải An 

mở ra cơ hội đầu tư các tuyến vận tải quốc tế tạo nền tảng vững chắc cho tăng trưởng 

dài hạn trong tương lai. 
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Phương 

pháp 

Tỷ trọng Giá (VND) 

FCFF  80%  65,300  

P/E  20%  64,400  

Giá mục tiêu     65,100  

Giá hiện tại     34,450  

% tăng   89% 

 
 

 

Biến Giá trị 

D/E (%) 32.70% 

Beta 0.94 

Lãi suất phi rủi ro (%) 5.00% 

Chi phí sử dụng vốn (%) 19.40% 

Chi phí sử dụng nợ (%) 6.00% 

WACC (%) 15.10% 
 

Định giá và khuyến nghị 

Cập nhật định giá với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 65,100 đồng 

Chúng tôi cập nhật định giá đối với CTCP Vận Tải Và Xếp Dỡ Hải An với khuyến nghị 

mua và giá mục tiêu ở mức 65,100 đồng tương ứng với mức tăng 89% so với mức giá 

hiện tại. Tuy giá cước vận tải biển có giảm nhanh hơn dự kiến nhưng tiềm lực nội tại 

doanh nghiệp vẫn tốt, do đó chúng tôi vẫn tiếp tục kỳ vọng tăng trưởng đối với Hải An 

với những quan điểm như sau:  

 1) Triển vọng tăng trưởng xuất nhập khẩu của Việt Nam 

 2) Tăng trưởng từ việc liên danh với Zim - hãng tàu top 10 thế giới 

 3) Đầu tư phát triển mạnh mẽ đội tàu vận tải container 

 4) Giá xăng dầu giảm làm giảm chi phí vận tải biển 

Phương pháp định giá 

Phương pháp chiết khấu dòng tiền (FCFF) 

Chúng tôi áp dụng kết hợp phương pháp định giá P/E và Chiết khấu dòng tiền (FCFF) 

với tỷ trọng lần lượt là 20% và 80% để định giá công ty Hải An. Đối với phương pháp 

FCFF, chúng tôi giả định tốc độ gia tăng doanh thu tăng trưởng mạnh mẽ vào năm 

2022 do tăng trưởng sản lượng và cước phí vận tải biển vẫn được giữ ở mức cao do 

các hợp đồng vận tải và cho thuê tàu thường có thời hạn từ 1 đến 2 năm. Sau khi giá 

cước vận tải biển trở về thời điểm trước dịch bệnh, tăng trưởng năm 2023 – 2024 chủ 

yếu nhờ vào số lượng đầu tư tàu mới và tiềm năng khai thác các tuyến vận tải biển 

trong tương lai. Lượng tàu mới được đầu tư với sức chứa lớn hơn cũng như độ tuổi 

thấp hơn sẽ nâng cao công suất khai thác tàu của Hải An. 

Đối với chi phí vốn bình quân (WACC), chúng tôi sử dụng lãi suất trái phiếu chính phủ 

Việt Nam 5 năm ở mức 5% là lãi suất phi rủi ro, Beta được tính toán dựa trên dữ liệu 

lịch sử 2 năm gần nhất của HAH và VNINDEX . Dựa trên các giả định đó, giá mục tiêu 

theo phương pháp FCFF của Hải An được định giá ở mức 65,300 đồng. 

 

Đơn vị: tỉ VND 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

EBIT*(1-Tax rate) 1,058 596 722 829 857 

Khấu hao 273 387 496 593 634 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 87 144 (29) (4) (10) 

Trừ: Vốn đầu tư (1,318) (1,413) (1,369) (696) (345) 

Dòng tiền tự do (FCFF) 100 (287) (180) 723 1,136 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 
0% - - - - 

Lãi suất chiết khấu 15.10% - - - - 

Giá trị cuối cùng  - - - - 7,522 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 87 (216) (118) 412 4,287 

Giá trị doanh nghiệp 4,450 - - - - 

- Nợ 793 - - - - 

+ Tiền và tương đương tiền 485 - - - - 

Giá trị vốn chủ sở hữu 4,143 - - - - 

Giá mục tiêu (VND) 65,300 
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Phương pháp P/E 

Dựa trên phương pháp P/E, chúng tôi thu thập dữ liệu từ các ngành vận tải biển ở các 

nước. Cùng với đó, trung bình P/E lịch sử 4 năm của HAH ở mức 5.55x, chúng tôi ước tính 

P/E mục tiêu của HAH ở mức 5.55 theo mức trung bình từ năm 2018 - 2021. Kết hợp cùng 

EPS dự phóng 2022 ở mức 11,605 đồng, giá mục tiêu của HAH được định giá ở mức 64,400 

đồng. Với mức định giá theo P/E là 5.55x, cổ phiếu HAH đang được định giá rẻ so với các 

doanh nghiệp vận tải biển trên thế giới (mức trung bình thế giới là 12.44x). 
 

  2018 2019 2020 2021 

P/E 4.1 4.71 6.17 7.24 

Trung bình (số quá khứ) 5.55 

 

Nước Tên công ty 
Vốn hóa  

(nghìn tỷ VND) 
P/E ROE ROA 

Chile Puerto Ventanas Sa 4.17 7.02 18% 7% 

Hy Lạp Thessaloniki Port Authority 6.01 12.73 12% 8% 

Ấn Độ Navkar Corp Ltd 3.20 16.21 4% 3% 

Israel Gold Bond Group 4.13 19.82 4% 3% 

Nhật Bản Nissin Corp 5.88 4.24 10% 5% 

Nhật Bản Meiko Trans 6.10 6.83 5% 4% 

Nhật Bản Isewan Terminal Service Co 3.27 7.58 6% 5% 

Kuwait Jassim Transport & 

Stevedori 

3.83 16.41 5% 5% 

New Zealand Marsden Maritime 3.50 17.39 8% 7% 

New Zealand South Port New Zealand Ltd 3.13 20.16 23% 17% 

Oman Salalah Port 5.69 21.61 6% 4% 

Hàn Quốc Sebang Co Ltd 4.26 4.14 4% 3% 

Việt Nam HAH 4.73 7.55 31% 16% 

Trung bình 4.45 12.44 10% 7% 

Median 4.17 12.73 6% 5% 

P/E Quá khứ 5.55 

PE mục tiêu 5.55 

HAH EPS Dự phóng 11,605 

Giá mục tiêu (VND) 64,400 
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P/E 1 năm qua  EV/EBITDA 1 năm qua 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
P/B 1 năm qua  Giá với các mức P/E 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
Giá với các mức P/B  ROE và đường trung bình 1 năm qua 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Những sự kiện quan trọng của Hải An 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Giá cước vận tải biển

tăng lên USD 10,000

Cho thuê Hai An East 

và Hai An West

Mua thêm 2 tàu Anbien 

Bay và Hai An City

Giá cước giảm về 

USD 7,000

Mua thêm 2 tàu 

Hai An West và 

Hai An East

Giá cước giảm về 

USD 3,100
Giá cước vận tải 

biển tăng lên 

USD 5,000 



10  I   

 

  

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Logistic] 

CTCP Vận Tải Và Xếp Dỡ Hải An (HAH VN) 
Ngày 04 tháng 11 năm 2022 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ VND) 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 

Tổng tài sản 3,232 4,593 4,966 5,936 6,900 

Tài sản ngắn hạn 1,287 1,588 933 1,030 1,891 

Tiền và tương đương tiền 485 726 113 35 749 

Đầu tư TC ngắn hạn 87 87 87 87 87 

Các khoản phải thu 633 668 629 785 915 

Hàng tồn kho 48 74 69 85 100 

Tài sản dài hạn 1,945 3,006 4,033 4,906 5,008 

Tài sản cố định 1,536 2,587 3,614 4,487 4,590 

Lợi thế thương mại - - - - - 

Tài sản khác 409 418 418 418 418 

Tổng nợ 1,330 1,945 1,943 2,445 2,862 

Nợ ngắn hạn 621 852 929 1,144 1,346 

Khoản phải trả 79 145 162 195 243 

Vay và nợ thuê tài chính  234 318 295 367 428 

Khác 308 389 472 581 675 

Nợ dài hạn 710 1,093 1,014 1,301 1,516 

Vay và nợ thuê tài chính 559 863 800 1,035 1,206 

    Khác 151 231 214 266 310 

Vốn chủ sở hữu 1,902 2,648 3,023 3,491 4,038 

Vốn góp chủ sở hữu 488 488 488 488 488 

Thăng dư vốn 192 192 192 192 192 

Lợi nhuận giữ lại 592 1,338 1,713 2,181 2,728 

Vốn khác 280 280 280 280 280 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 350 350 350 350 350 

*Tổng nợ 793 1,181 1,095 1,402 1,634 

*Nợ ròng 308 455 982 1,367 885 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 

Năm (Tỷ VND) 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 

Tiền từ HĐKD 790 1,256 957 1,054 1,248 
Lợi nhuận ròng 551 1,009 551 665 763 
Khấu hao 164 273 387 496 593 

Lãi/(lỗ) từ hoạt động đầu tư (40) - - - - 

Lãi vay  32 59 55 70 82 

Thay đổi vốn lưu động (28) (96) (42) (185) (199) 

Thay đổi khác 112 12 7 8 9 

Tiền từ HĐ đầu tư (650) (1,333) (1,413) (1,369) (696) 

Chi dùng vốn (620) (1,318) (1,413) (1,369) (696) 
Tiền thu do thanh lý, nhượng bán 
TSCĐ 

53 - - - - 

Thay đổi khác (83) (16) - - - 

Tiền từ HĐ tài chính 124 318 (156) 237 162 

Thay đổi vốn cổ phần 99 - - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ 112 388 (86) 307 232 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (67) (70) (70) (70) (70) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 264 241 (613) (78) 714 

Tổng tiền đầu năm 221 485 726 113 35 

Thay đổi trong tỷ giá (0) - - - - 

Tổng tiền cuối năm 485 726 113 35 749 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ VND) 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu thuần 1,955 2,985 2,768 3,448 4,019 

Tăng trưởng (%) 64% 53% -7% 25% 17% 

Giá vốn hàng bán 1,241 1,639 2,011 2,522 2,951 

Lợi nhuận gộp 714 1,346 757 927 1,068 

Biên lợi nhuận gộp (%) 37% 45% 27% 27% 27% 

Chi phí BH & QLDN 85 130 120 150 175 

LN từ HĐKD 629 1,216 637 777 893 

Tăng trưởng (%) 267% 93% -48% 22% 15% 

Biên LN từ HĐKD (%) 32% 41% 23% 23% 22% 

LN khác 33 (2) 26 23 25 

Thu nhập tài chính 26 28 28 28 28 

Chi phí tài chính (33) (59) (33) (33) (33) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (32) (59) (55) (70) (82) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 40 29 31 28 29 

LNTT 662 1,214 662 800 918 

Thuế TNDN (112) (205) (112) (135) (155) 

LNST 551 1,009 551 665 763 

Tăng trưởng (%) 276% 83% -45% 21% 15% 

Biên lợi nhuận ròng (%) 28% 34% 20% 19% 19% 

LNST cổ đông công ty mẹ 445.5 816.4 445.6 538.2 617.3 

Lợi ích CĐTS 105.1 192.6 105.1 127.0 145.6 

LN trước thuế và lãi vay 694 1,273 717 870 999 

Tăng trưởng (%) 259% 83% -44% 21% 15% 

Biên LN (%) 36% 43% 26% 25% 25% 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 858 1,545 1,104 1,366 1,592 

Tăng trưởng (%) 159% 80% -29% 24% 17% 

Biên LN (%) 44% 52% 40% 40% 40% 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2021 2022F 2023F 2024F 2025F 

EPS (VND) 8,750 11,605 6,334 7,650 8,776 

BPS (VND) 37,356 37,644 42,978 49,628 57,404 

DPS (VND) 1,318 1,000 1,000 1,000 1,000 
PER (x) 7.24 2.97 5.44 4.50 3.93 

PBR (x) 1.74 0.92 0.80 0.69 0.60 

EV/EBITDA (x) 4.62 1.77 2.47 2.00 1.72 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 10% 10% 10% 10% 10% 

Lãi cổ tức (%) 15% 9% 16% 13% 11% 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 44% 52% 40% 40% 40% 

Biên LN từ HĐKD (%) 32% 41% 23% 23% 22% 

Biên LNST (%) 28% 34% 20% 19% 19% 

ROA (%) 21% 26% 12% 12% 12% 

ROE (%) 34% 44% 19% 20% 20% 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 42% 45% 36% 40% 40% 

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 36% 29% 89% 100% 56% 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 78% 85% 12% 3% 56% 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 26.70 26.18 20.16 19.49 19.49 

Hiệu quả hoạt động      

Vòng quay hàng tồn kho (ngày) 26.37 26.80 28.23 32.76 31.92 

Vòng quay khoản phải thu (ngày) 4.16 4.59 4.27 4.88 4.73 

Vòng quay khoản phải trả (ngày) 15.11 14.64 13.10 14.11 13.48 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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09/08/2022 (BC lần đầu) Mua 104,302 61% 12%/183% 

04/11/2022 (BC cập nhật) Mua 65,100 5% -30%/110% 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệch giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Công ty TNHH Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn 15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được 
khuyến nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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CTCP Vận Tải Và Xếp Dỡ Hải An (HAH VN) 
Ngày 04 tháng 11 năm 2022 
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