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Ngay 04/04/2023
NGANH LOGISTICS

Cac chi so chinh

Gid tri vn hod (triéu USD): 103
Gid tri von hod (ty VND): 2.406
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 70
Gia Cao/thap nhat trong 52 tuan 92,9/22,4
(‘000 VND)
KLGD trung binh 3 thang (cp) 1.222.409
KLGD trung binh 3 thang (triéu 1,84
usD)
KLGD trung binh 3 théng (ty dong) 43,23
Ty I€ s@ hitu nudc ngoai (%) 9,88
Ty I€ sd hitu nha nudc (%) 0
Bién dong gia co phiéu
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Nguon: Bloomberg

Thong tin co ban vé cong ty
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HAH dugc thanh Ip nam 2009, Ia cong ty diéu hanh cang Hai An
tai Hai Phong. Mang Iudi logistic da tling budc dugec ma rong vei
3 nhanh chinh: Khai thac cang, Van tai va Depot & Logistics. Cong
ty dat muc tiéu so hitu mot mang luéi logistics tich hgp hoan chinh
tai Viét Nam. Hién tai, Hai An chu yéu hién dién & mién Bic, véi
cang Hai An & Hai Phong va Depot PAN - HAIAN 6 khu vuc Binh
Vi ¢ Hai Phong. Muc tiéu nhitng ndm t6i la mé rong mang Iu6i

logistics 6 mién Trung va mién Nam.
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Nhitng thach thic vi mé co thé tiép tuc kéo dai

Luén diém dau tu

Loi nhudn tiép tuc tré vé miic binh thudng sau chu ky tang truéng véi LNST cia co
dong cong ty me (NPATMI) giam 21% so véi quy trudc va giam 16% svck, theo do,
chiing tdi diéu chinh giam du bao lgi nhuan nam 2023 xudng 24%. Lam phat cao kéo
dai va tinh trang tdn kho qua mtc can thém mot thai gian nita dé khac phuc, do do, khoi
lugng van chuyén du kién sé van yéu trong nita dau ndm 2023, trudc khi c6 thé cai thién
tif nita cudi ndm 2023.

Chuing toi ha khuyén nghi xuéng KHA QUAN tit MUA di v6i ¢ phiéu HAH véi P/E muc
tiéu diéu chinh xubng 6x va gid muc tiéu 1 ndm diéu chinh 1a 40.500 ddng/cé phiéu
(tiém nang tang gia khoang 9,3%). Chiing t6i cho rang méc du trién vong |0i nhuan co
thé kém kha quan trong ngan han, nhung nhin chung toan nganh d4 vuot qua giai doan
kho khan nhat, vdi gia cho thué phuc hoi gan day. Ching toi ky vong dong Iic ciia nganh
trong nita cudi nam 2023 sé dugc cai thign, diéu nay co thé tao ca sd tot cho thi truong
dinh gid lai d6i véi nganh.

Trong ngén han, tang truéng Igi nhuan am trong Q1/2023 c6 thé |2 yéu t6 gay ap luc
Ién gia c6 phiéu, nhung chiing téi cho rang diéu nay da dugec thj trugng phan anh.

Bang chi tiéu tai chinh

(VND bn) 2019 2020 2021 2022 2023F
Doanh thu thuan 1.109 1.192 1.955 3.206 2.385
Tang truang svck 5,2% 7,5% 64,1% 63,9% -25,6%
EBITDA 290 331 858 1.608 1.239
EBIT 173 194 694 1.330 974
LNTT 156 170 662 1.272 852
NPATMI 121 138 446 822 550
Tang truang svck -10,2% 13,9% 222,1% 84,5% -33,0%
EPS (VND) 2417 2.801 8.767 11.217 7.511
BVPS (VND) 20.658 22.551 31.809 32.853 39.364
ROA 7,6% 7,5% 20,7% 25,1% 12,8%
ROE 10,7% 11,3% 34,0% 43,5% 21,9%
Ng/VCSH 0,26 0,34 0,42 0,46 0,5
P/E 4,9 6,39 7,73 2,88 4,51
P/B 0,57 0,79 2,13 0,98 0,86
EV/EBITDA 2,06 3,04 411 1,89 2,54

Ngudn: HAH, SSI Research
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KQKD Q4/2022

% hoan thanh ké hoach nam

Doanh thu thuan 845 671  26% 779 9% 134%
Li nhuan gop 071 337  -20% 377  -28% 320% 501% 484%  36,5%
Lgi nhuan hoat dong 245 331  -26% 350 -32% 200% 493%  46,1%  34,2%
EBIT 053 333 -24% 348  -28% 200% 496% 447%  355%
EBITDA 331 383 -14% 427  -23% 301% 57.0% 549%  43.9%
LNTT 030 324 -28% 334 -31% 27.4%  482% 42.9%  33.9%
Lgi nhuan rong 190 267  -20% 274  -31% 224% 397% 352%  28,2%
tg'n;ht‘;an’l:’”g thuocvecodong 42y 503 L1g% 218 -21% 151%  20,3% 30,3% 28.0%  22,8%

Nguon: SSI Research

Doanh thu trong Q4 cao han 9% so véi 3/2022, méc du NPATMI giam 21% so véi quy trudc va gidm 16% svck.
Ty suét Igi nhuan giam dang ké, cu thé ty suét Igi nhudn gop dat 32% trong Q4/2022 so vai mic 50% trong
Q4/2021 va 48% trong Q3/2022. NPATMI dat 822 ty dong (+84% svck), vuot 51% ké hoach Igi nhuan ca nam.

Khoi Iugng van chuyén giam 10% svck trong Q4/2022, diéu nay bj anh huong t nhu cau yéu do khdng co mia
van chuyén cao diém trong nifa cudi nam 2022 va ton kho ¢ mitc cao. Ching t6i ciing luu ¥ rang khoi Iugng lién
quan dén thi truong Trung Qudc da bi anh hudng tiéu cuc bai dich COVID-19 bung phat nghiém trong trong thoi
gian do. Diéu nay dan dén gia cudc van chuyén giam dang ké so voi mitc truge COVID. Tuy nhién, doanh thu van
tang 22% svck nha doanh thu cho thué tau tang Ién. Lgi nhuan gdp cla mang nay giam 33% svck va giam 36%
S0 vGi quy trudc, do kha nang sinh [0i clia mang nay trong nudc van thap do san lugng va gia cudc giao ngay
thap hon trong khi chi phi nhién liu cao hon.

San lugng khai thac cang giam 5% svck. Loi nhusn gop cua mang nay giam 3% svck do ty suét lgi nhuan gop
van @ mifc cao 42% trong Q4/2022 so vdi 40% trong Q4/2021.

KQKD theo quy cia HAH (ty dong) Co ciu theo mang hoat déng (ty dong)
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Cac cap nhat mai

Lién doanh ZIM — Hai An (HAH s6 hitu 51% ¢ phan) dugc thanh 1ap véi thuong hiéu Lotus Link va bat
dau di vao hoat dong tir thang 3. ZIM |2 hang van tai container I6n thit 10 vé thi phan. Lién doanh ZIM — Hai
An chon Dong Nam A 1a khu vuc dich vu déu tién, véi cac cang du kién qua tuyén HPH-HCM-PKL-HCM-HPH,
v6i hai tau 1100 TEU duoc trién khai chay hang tuan - Haian Link va TC Symphony. Lién doanh ZIM — Hai An
du kién sé ma tuyén dich vu thit hai (kéo dai dén Dong Bac A) vao cudi nam nay.

Cap nhat déi tau HAH: Doi tau hién tai gom co 11 tau, vdi tong cong suét 16.000 TEU. Hop ddng cho thué
tau Haian City két thuc vao thang 2 va HAH quay trd lai phuc vu tuyén ndi dia, trong khi Haian East va Haian
Bell ky hgp ddng ngan han mdi vai mitc gia tir 12.000 — 14.0000 USD/ngay. Hién tai ¢ 4 tau dang khai thac
tuyén noi dia va Nam Trung Quoc, 7 tau dang ky hop dong cho thué tau vai doanh thu 150.000 USD/ngay @
tat ca cac hop dong thué tau.

HAH: Doi tau container

Thoi gian ban

Siic chd (TEU)

Trang thai hién tai

HaiAn Park
HaiAn Time
HaiAn Bell
HaiAn Link
HaiAn Mind
HaiAn View
HaiAn East
HaiAn West
HaiAn City
Anbien Bay
Haian Rose
4 tau dang dong mei
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Nguon: HAH, SSI Research

giao

2014 787  Khai thac céc tuyén noi dia va Nam Trung Quoc
2015 1.032  Khai thac cac tuyén ndi dia va Nam Trung Quoc
2017 1.200 Theo Hop ddng thué tau
2018 1.060 Cho thué Lotus Link
2019 1.794 Theo Hop ddng thué tau
2020 1.577  Khai thac cac tuyén ndi dia va Nam Trung Quéc
2021 1.702 Theo Hop ddng thué tau
2021 1.740  Theo Hop dong thué tau
2022 1.577  Hop Khai thac céc tuyén noi dia va Nam Trung Quéc
2022 1.708  Theo Hop dong thué tau
2022 1.708 Theo Hop ddng thué tau

2023-24 1.800 Ban giao tir thang 10 nam 2023

Ké hoach nam 2023: HAH cong bd ké hoach lgi nhuan than trong cho nam 2023, theo d6 san luong sé
khong doi va NPATMI sé giam 40% svck.

Trong tai % YoY Ké hoach 2023
Téng khéi lugng TEU 1.012.455 1.001.317 -1,1% 0,5%
Cang TEU 416.779 417.278 0,1% 418.000 0,2%
Van tai TEU 474.062 391.761 -17,4% 396.000 1,1%
Depot TEU 121.614 192.278 58,1% 192.000 -0,1%
Téng doanh thu Triéu ddng 1.955.301 3.205.610 63,9% 2.959.000 -1,7%
NPATMI Triéu dong 445.513 821.937 84,5% 492.000 -40,1%

Nguon: HAH, SSI Research

Phét hanh trai phiéu chuyén ddi: HAH sé xin y kién cd dong tai DHDCD vé viéc phat hanh tréi phiéu chuyén
ddi tri gia 500 ty dong vai thoi han 4-5 nam va lai suat 6%/nam. S6 tién thu dugc sé dugc st dung dé dau tu
doi tau.

Cap nhat thi trudng van tai container: Gia cudc giao ngay tiép tuc giam trong nam 2023, giam 17% o V0i
dau nam va & mitc trude COVID. Tuy nhién, toc do suy giam gan day da chimng lai. Chung t6i cing luu y réng
gia cho thué tau da on dinh trong nhitng thang gan day va tham chi b4t dau ting 6 c4c tau kich ¢d khac nhau
— diéu nay cho thay du hiéu tich cuc trén thi truang van tai bién.
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Gia thué tau container theo ¢ tau (USD/ngay) Chi so container thé gidi
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Trién vong va udc tinh lgi nhuén

Nhitng thach thitc cia nén kinh té vi mé c6 thé tiép tuc kéo dai. Budc sang nam 2023, giai doan ma dich COVID-
19 dan dugc ddy I, cac quoc gia (bao gdm ca Trung Qudc) dang tién hanh ma cifa lai bién gidi va tinh trang tac
nghén cang khong con 12 van dé nhic nhdi di voi chubi cung tng toan cau. Tuy nhién, tinh trang lam phat cao
kéo dai dang lam giam niém tin cua nguoi tiu dung va hang ton kho cao 1a nhiing thach thitc cho hoat dong van
tai. Van dé nay kho co thé dugc giai quyét trong mot sém mot chiéu. San lugng van chuyén du kién sé tang trong
nlta cubi nam 2023, tuy nhién sé kho I3p lai su bung nd nhu nam 2021. Mt khac, ap Iuc gia tdng tit nguon cung
tau mdi sé khién thi truong du cung va khién gia cudc giam.

Tap trung vao thij trudng cho thué tau va céac tuyén quoc té. Nhu da dé cap trong bédo céo trudc, ching toi cho
rang HAH sé uu tién cho thué tau thay vi truc tiép van hanh trong giai doan thi trudng ndi dia du cung. Vi gia thué
tau da cham day ¢ mitc 14.000 USD/ngay d6i voi tau ¢ 1700 TEU, nén mdc gia thué nay gidp cac tau cia HAH
duy tri i nhuén - ngay ca vai nhitng tau cho chi phi dat hon nhiéu. Hon nita, viéc md rong thi truong quoc té voi
Lién doanh ZIM — Hai An sé mang lai cho HAH su da dang hoa dé thoat khoi tinh trang du cung trong thi truang

ndi dia. Tuy nhién, cac dich vu mdi ¢ thé hoat dong dudi muc hoa von trong khoang tit 3 dén 6 thang trude khi
co lai.

Céc gia dinh chinh dbi v6i du bao cua ching toi nhu sau:

o San lugng du kién khong c6 tdng trudng trong nam 2023.

e  (ia cudc van tai noi dia tro lai mirc trude Covid, hay giam 50% tir mic binh quan nam 2022.

o Gia dau nhién liéu co thé giam 25% svck.

e Trong s6 11 tau, bon tau c6 kha nang sé hoat dong trén cac tuyén noi dia va Trung Qudc va bay tau co6 kha
nang sé dugc cho thué. Trong do, sé c6 1 tau co gia cho thué 1a 40.000 USD/ngay dén hét ndm 2024, 2 tau
c0 gia cho thué 1 32.000 dong/ngay dén hét nam 2023, con lai @ mirc 14.000-15.000 USD/ngay.

 Lién doanh Zim — Hai An c0 thé I6 nhe trong nam 2023 (ndm dau tién di vao hoat dong).
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Véi nhitng gia dinh trén, ching t6i diéu chinh giam 24% wdc tinh NPATMI, dat mic 550 ty dong (-33% svck)
trong nam 2023, tuong dwong EPS 2023 1a 7.511. HAH hién dang giao dich véi P/E 2023 la 4,5x va P/B la 0,86x.

Trong ngan han, ching t6i cho rang loi nhuan Q1/2023 sé giam dang ké do san lugng giam va gia cudc van tai ¢
mufc thap.

RUi ro giam doi vai khuyén nghi cua ching toi:

o Gia cudc va gia thué tau diéu chinh sau hon du kién.

« Rui ro d6i tac ctia hop dong thué tau néu thj trudng suy yéu.

o Kha nang sinh 16i thap khi bat dau trién khai tuyén van tai Noi A.

Lich sir khuyén nghi
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Nguon: Bloomberg, SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty ddng 2021 2022  2023F  2024F Ty ddng 2021 2022  2023F  2024F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 485 415 701 248 Doanh thu thuan 1.955 3.206 2.385 2.337
+ Dau tu ngan han 87 140 140 140 Gia vbn hang ban -1.241 -1.784 -1.355 -1.620
+ Céc khoan phai thu ngan han 633 979 732 717 Lgi nhuan gép 714 1.422 1.030 7117
+ Hang tdn kho 48 78 60 71 Doanh thu hoat dong tai chinh 26 39 27 44
+ Tai san ngan han khac 34 132 98 98 Chi phi tai chinh -33 -76 -123 -161
Téng tai san ngén han 1.287 1.745 1731 1.276 Thu nhép tif céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 0 113 84 82 Chi phi ban hang 0 0 0 0
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 1536 2744 3679 5107 Chi phi quan Iy doanh nghiép -85 -114 -86 -103
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhun tir hoat dong kinh doanh 642  1.300 852 514
+ Tai san dai han dd dang 7 45 45 45 Thu nhap khac 20 -27 0 0
+ DAu tur dai han 148 140 140 140 Loi nhudn trudc thué 662 1.272 852 514
+ Tai san dai han khac 255 262 199 238 Loi nhuan rong 551 1.041 697 420
Téng tai san dai han 1945 3305 4148 5613 Loi nhuan chia cho co dong 446 822 550 332
Téng tai san 3232 5049 5880 6.889 Loi ich ctia c6 dong thiéu s6 105 219 147 88
+ No'ngan han 621 910 696 831
Trong do: vay ngén han 234 318 241 289 EPS co ban (VND) 8.767  11.217 7.511 4.529
+ Ng dai han 710 1252 1693  2.229 Gid tri s6 sach (VND) 31.809 32.853 39.364  42.893
Trong do: vay dai han 559 1.004 1.504  2.004 Co titc (VND/cd phiéu) 1.000 1.000 1.000 1.000
Téng ng phai tra 1330 2162 2388  3.061 EBIT 694 1.330 974 674
+ Von gop 488 703 703 703 EBITDA 858 1.608 1.239 1.146
+ Thang du vén ¢ phan 192 192 192 192
+ Lai nhudn chua phan phoi 592 1.025 1.373 1.555 Tang truéng
+ Quy khéc 631 966  1.223  1.378 Doanh thu 641%  63,9% -25,6% -2,0%
Von cha sé hitu 1902 2887 3.492  3.828 EBITDA 159,4%  874%  -22,9% -7,5%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 3.232 5.049 5880 6.889 EBIT 258,7%  91,5% -26,7% -30,8%
Lgi nhuan rong 275,6%  89,0% -33,0% -39,7%
Luu chuyén tién té Vén chil s hitu 42,4%  518%  20,9% 9,6%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 790 1295  1.132 970 Von diéu 18 0,0%  442% 0,0% 0,0%
Dong tién it hoat dong dau tu 650 -1.661 -1.200 -1.900 Téng tai san 543%  56,2%  164%  17,2%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 124 299 353 477
Luu chuyén tién thuan trong ky 264 -67 286 -453 Dinh gia
Tién dau ky 221 485 415 701 PE 7,7 2,9 45 7,5
Tién cudi ky 485 415 701 248 PB 2,1 1 0,9 0,8
Gia/Doanh thu 17 0,6 1 1
Cac hé so kha nang thanh toan Ty sudt cd titc 1,5% 3,1% 2,9% 2,9%
Hé s6 thanh toan hién hanh 2,07 1,92 2,49 1,53 EV/EBITDA 4.1 1,9 2,5 2,7
Hé s6 thanh toan nhanh 1,94 1,69 2,26 1,33 EV/Doanh thu 1,8 0,9 1,3 1,3
Hé s0 thanh toan tién mat 0,92 0,61 1.21 047
Ng rong / EBITDA 0,32 0,38 0,79 1,35 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan li vay 21,61 23,26 7,97 4,2 Ty suét lgi nhudn gop 36,5%  444%  432%  30,7%
Ngay phai thu 35,6 26,9 31,8 27,4 Ty suét lgi nhudn hoat dong 342% M 7%  398%  271%
Ngay phai tra 241 23,3 35,2 27,9 Ty suét lgi nhuén rong 282%  325%  292%  18,0%
Ngay ton kho 13,8 13 18,6 14,7 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 4,3% 3,5% 3,6% 4,4%
Co cau von ROE 340%  435% 21,9%  115%
V6n chil so hitu/Tong tai san 0,59 0,57 0,59 0,56 ROA 207% 251%  12,8% 6,6%
N phai tr&/Téng tai san 0,41 0,43 0,41 0,44 ROIC 25,7% 31,5% 16,9% 9,7%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 0,7 0,75 0,68 0,8
No/Von chii so hitu 0,42 0,46 0,5 0,6
No ngdn han/Vén chi sd hitu 0,12 0,11 0,07 0,08
Nguon: Cong ty, SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cla thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mufc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mutc tang chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac v kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1 dang tin cay,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao céo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching t6i dugc biét, va theo y kién céa nhan cla
chung t6i 1a hop Iy trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat Ki lic nao ma khéng can thong béo.
Béo c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot [0 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khodn nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong dugc cong bb cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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