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Cảng VIP Green – vị thế nằm tại trung nguồn sông Cấm (Hải
Phòng): Hưởng lợi từ việc sản lượng hàng hóa thông quan tại khu
vực Hải Phòng năm 2022 được kỳ vọng tiếp tục tăng trưởng tích
cực (11 tháng đầu năm 2021 tăng 9% từ 76,9 triệu tấn lên 84 triệu
tấn). Nguyên nhân do xu hướng dịch chuyển sản xuất từ Trung
Quốc và các hiệp định FTA có hiệu lực.

‐ UBND Thành phố Hải Phòng đẩy nhanh tiến độ giải phóng mặt
bằng các cảng nội thành để phục vụ các dự án giao thông. Qua đó,
các cảng trung nguồn sông Cấm sẽ hưởng lợi từ nguồn hàng
container dịch chuyển từ khu vực thượng nguồn khi các cảng
container khu vực trên chuyển sang phục vụ hàng rời – thay thế cho
các cảng trong nội thành hiện nay.

Tháng 9/2021, VSC mua lại 36% cổ phần cảng VIMC Đình Vũ – vị
thế nằm tại hạ nguồn sông Cấm. Cảng đang được xây dựng và dự
kiến sẽ giúp mở rộng mạng lưới cảng của VSC sau khi hoàn thành.

‐ Hiện tượng bồi lắng phù sa nghiêm trọng tại khu vực Lạch Huyện
khiến cảng HICT (Lạch Huyện) không còn dễ dàng đáp ứng yêu cầu
kĩ thuật của tàu siêu trọng tải. Do vậy, nhiều hãng tàu ưu tiên sử
dụng tàu cỡ trung cho các tuyến vận tải tới Hải Phòng. Là một cảng
container nằm về hạ nguồn sông Cấm, cảng VIMC Đình Vũ có nhiều
lợi thế trong việc thu hút nguồn hàng.

Dự báo LNST của VSC năm 2022 đạt 530 tỷ đồng (+25% yoy).

Hình 1: VSC có thể chuyển sản lượng xếp dỡ thuê ngoài sang cảng Đình
Vũ khi cảng này đi vào hoạt động (nghìn TEU)

VSC đang theo đuổi hai dự án cảng biển nước sâu tại Hải Phòng và
Đà Nẵng, mỗi dự án đòi hỏi vốn đầu tư khoảng 5 nghìn tỷ đồng.
VSC đặt mục tiêu sở hữu ít nhất 36% tại hai dự án này.

- Cảng nước sâu tại Liên Chiểu, Đà Nẵng (được phê duyệt chủ
trương đầu tư từ tháng 03/2021): Hiện nay, cảng Tiên Sa là bến
chính cho hàng hóa và hành khách ra vào Đà Nẵng. Theo quy
hoạch tổng thể cảng Đà Nẵng, cảng Liên Chiểu sẽ dần thay thế
cảng Tiên Sa làm cảng hàng hóa, còn cảng Tiên Sa chủ yếu đóng
vai trò là cảng du lịch cho Đà Nẵng. Sản lượng container năm 2020
của Tiên Sa là 550 nghìn TEU, đang tăng trưởng nhanh với mức
tăng 100 – 150 nghìn TEU mỗi năm để đạt 1 triệu TEU vào năm
2025. Cảng Liên Chiểu kỳ vọng sẽ là cảng cửa ngõ không chỉ cho
Đà Nẵng mà còn cho miền Trung và các nước lân cận. VSC ước
tính cảng sẽ đi vào hoạt động sớm nhất vào năm 2024.

- Cảng nước sâu tại Cát Hải, Hải Phòng (dự án chưa có phê duyệt
chính thức): Vị trí cạnh cảng Lạch Huyện, đóng vai trò là cảng mở
rộng về phía Tây trong quy hoạch ban đầu của cảng Lạch Huyện.
Trong thời gian tới, tình trạng dư cung vẫn sẽ tiếp diễn tại khu vực
cảng Hải Phòng, với các dự án mới đi vào hoạt động bao gồm Cầu
cảng Lạch Huyện số 3+4 của Cảng Hải Phòng (PHP: HOSE) và Cầu
cảng Lạch Huyện số 5+6 của Tập đoàn Hateco. Tuy nhiên, VSC coi
đây là dự án trọng điểm để mở rộng công suất trong dài hạn. 

Hình 2: Công suất 2 dự án cảng nước sâu so với các cảng cũ VSC
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Tính đến hết 11 tháng đầu năm 2021, VSC đã đạt được kết quả
kinh doanh rất khả quan: Lợi nhuận trước thuế đạt 450 tỷ đồng,
tăng 48.2% so với cùng kỳ năm trước, đạt 134.41% chỉ tiêu kế
hoach LNTT do ĐHĐCĐ công ty giao, và đạt 101,18% chỉ tiêu LNTT
sau điều chỉnh của HĐQT. Trong bối cảnh hoạt động thương mại
toàn cầu đang phục hồi mạnh mẽ nhờ (1) Tỷ lệ dân số tiêm vaccine
tăng nhanh bởi mục tiêu miễn dịch cộng đồng ở nhiều quốc gia và
(2) Tình trạng thiếu container rỗng được cải thiện khi nguồn cung
container gia tăng, từ đó sản lượng hàng hóa thông qua hệ thống
cảng biển tăng. Chúng tôi kỳ vọng kết quả kinh doanh của VSC tiếp
tục đà tăng trưởng tích cực trong năm 2022.

Luận điểm đầu tư chính của chúng tôi bao gồm: (1) Kỳ vọng tăng
trưởng tích cực tại cảng Vip Green và VIMC Đình Vũ; (2) Động
lực tăng trưởng trong dài hạn đến từ dự án cảng nước sâu; (3)
Định hướng xây dựng chuỗi Logistics đầy đủ và có quy mô lớn

Tuy nhiên nhà đầu tư cũng nên lưu ý một số điểm tiêu cực như: (1)
Cạnh tranh cao ở cụm cảng Hải Phòng;(2) Dự án cảng nước
sâu không được phê duyệt và (3) Rủi ro pha loãng thu nhập
trên một cổ phiếu

Khuyến cáo: Nội dung này được viết và phát hành bởi Trung tâm Tư vấn đầu tư – Công ty CP chứng khoán VNDIRECT. Báo cáo này chỉ
nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các Nhà đầu tư của CTCP Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và không mang tính chất mời
chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong Báo cáo này. Nhà đầu tư nên có nhận định độc lập về thông tin trong
Báo cáo này trước khi tham gia vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của công ty được đề cập trong Báo cáo.
 
Tuyên bố về mâu thuẫn lợi ích: Chuyên viên phụ trách báo cáo này hiện không nắm giữ vị thế liên quan đến cổ phiếu VSC, không được
hưởng lợi từ việc tăng, giảm giá của cổ phiếu.
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Trong 2 dự án cảng nước sâu, VSC đã thông qua quyết định đầu
tư. Hiện tại còn dự án tại Cát Hải (bến số 0 cảng Lạch Huyện) vẫn
chưa được chính phủ phê duyệt trong khi có nhiều sự thay đổi lớn
tại cụm cảng nước sâu này.

- Lợi thế về độ sâu luồng nước suy giảm: Đặc điểm địa lý tại khu
vực Lạch Huyện khiến vùng nước trước cảng đang bị phù sa bồi
lắng nặng nề, trong khi công tác nạo vét của chính quyền địa
phương khá chậm chạp và không theo kịp tốc độ bồi lắng của
luồng nước. Điều này khiến độ sâu luồng nước tại cảng không còn
dễ dàng đáp ứng điều kiện để phục vụ tàu có quy mô lớn như mục
đích ban đầu

- Quy hoạch khu cảng nước sâu Lạch Huyện dự kiến sẽ có những
thay đổi lớn: Theo dự thảo quy hoạch mới, số lượng cầu bến và
công suất thiết kế được điều chỉnh giảm mạnh so với quy hoạch
năm 2014 để phù hợp hơn với thực tiễn khi: (1) Lưu lượng tàu siêu
trọng tải ở khu vực Hải Phòng là không nhiều; (2) Áp lực cạnh tranh
tương đối cao trong khu vực. Vì vậy chúng tôi lưu ý rủi ro có thể dự
án của VSC tại bến số 0 Lạch Huyện không đc phê duyệt

Hình 5: Một số thay đổi trong dự thảo quy hoạch cảng nước sâu
Lạch Huyện

Nguồn: Cục hàng hải Việt Nam

ĐỘNG LỰC TĂNG TRƯỞNG DÀI HẠN ĐẾN TỪ
DỰ ÁN CẢNG NƯỚC SÂU

DỰ ÁN CẢNG NƯỚC SÂU KHÔNG
ĐƯỢC PHÊ DUYỆT

- 4 bến container tiếp theo tại khu vực cảng Lạch Huyện dự kiến
sẽ bắt đầu triển khai trong năm 2022 và đi vào hoạt động trong giai
đoạn 2024-2025 nâng tổng công suất khu vực cảng nước sâu
Lạch Huyện lên khoảng 3.300.000 TEU/ năm (gấp 3 lần công suất
hiện tại). Trong tương lai, tình hình cạnh tranh tại khu cảng này sẽ
ngày càng gay gắt hơn khi các dự án đầu tư mở rông công suất
hoàn thành.

- Tuy nhiên, các cảng nước sâu sẽ không giành được thị phần
đáng kể từ các cảng hạ nguồn trong trung hạn. Do hiện tại sản
lượng hàng hóa vẫn chưa đủ lớn để các hãng tàu phải đưa tàu mẹ
vào cảng nước sâu tại Hải Phòng, kéo theo chi phí cao hơn. Hiện
tại, phí xếp dỡ của HICT hiện cao hơn ít nhất khoảng 30% so với
tại các cảng biển ở sông Cấm. Ngoài ra, cảng HICT cách KCN
Đình Vũ khoảng 20km và cách trung tâm Hải Phòng khoảng 25km
nên chi phí và thời gian vận chuyển sẽ cao hơn so với các cảng hạ
nguồn vì các cảng hạ nguồn này nằm gần các KCN hơn.

Hình 4: Các bến container khu vực cảng nước sâu Lạch Huyện

Trong tháng 10/2021, VSC đã chào bán 55,1 triệu cổ phiếu với giá
10.000 đồng/cổ phiếu cho cổ đông hiện hữu (tỷ lệ 1:1), tương ứng
tăng vốn điều lệ 551 tỷ đồng. Nguồn vốn mới được sử dụng để
đầu tư vào các dự án mới, cũng như để công ty đủ điều kiện đầu
tư vào các dự án cảng biển nước sâu.

Các dự án mới có thể cần nhiều thời gian đạt lợi nhuận kỳ vọng.
Trong ba dự án mới của VSC, hai dự án nằm ở khu vực Hải Phòng
có mức độ cạnh tranh cao, dự án thứ ba ở Đà Nẵng có nguồn
hàng hạn chế hơn các khu vực khác nên có thể cần nhiều thời
gian để lấp đầy công suất.

Trong điều kiện doanh thu và lợi nhuận chưa tăng kịp với tốc độ
tăng trưởng của vốn điều lệ, thu nhập trên cổ phiếu của công ty sẽ
bị giảm do lợi nhuận sau thuế của công ty được chia cho số lượng
cổ phiếu nhiều hơn

Hình 6: Pha loãng thu nhập trên một cổ phiếu
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Nguồn:  VSC

VSC được thành lập vào năm 1985 là công ty giao nhận và vận
tải hàng hóa. VSC bắt đầu mảng kinh doanh cảng từ năm 2004
với cảng Green (Hải Phòng) có công suất 350 nghìn TEU/năm.
Cảng thứ hai là VIP Green (Hải Phòng) hoạt động vào 2015 có
công suất 800 nghìn TEU/năm. VSC đang tích cực mở rộng hoạt
động kinh doanh thông qua góp vốn cho cảng VIMC Đình Vũ, và
hai dự án cảng nước sâu mới tại Cát Bà (Hải Phòng) và Liên
Chiểu (Đà Nẵng).

Nguồn: Cuc hàng hải, Bộ GTVT

Nguồn: VSC

Nguồn: VSC

Nguồn: TT TVĐT

- Sự bùng nổ của thị trường thương mại điện tử khi đại dịch thay
đổi mạnh mẽ thói quen mua sắm của người dân, qua đó đặt ra
nhu cầu lớn về hạ tầng kho vận, trung tâm xử lý hàng hóa do đặc
điểm sử dụng không gian kho và hậu cần logistics lớn hơn nhiều
so với kênh thương mại truyền thống.

‐ VSC đang gia tăng vị thế nhanh chóng trong việc vận hành
chuỗi logistics đầy đủ nhờ (1) Sở hữu hạ tầng bãi container –
vận tải – cảng biển có hiệu quả hoạt động cao; (2) Định hướng
tập trung phát triển mảng hậu cần logistics, và (3) Gia tăng hợp
tác và tham gia vào quản trị của các đối tác chiến lược như SAFI
(đại lý vận tải) và Sao Á (vận hành bãi depot).

- Trường hợp đầu tư cảng nước sâu thành công, VSC sẽ hoàn
thiện hệ thống logistics có quy mô hàng đầu cả nước bên cạnh
Gemadept, Tân Cảng Sài Gòn và Vinalines - gia tăng mạnh mẽ
lợi thế cạnh tranh, vị thế đàm phán với các hãng tàu và năng lực
giành quyền phát triển các dự án cảng biển mới.

Hình 3: VSC thuộc nhóm công ty có hệ thống bãi container lớn nhất
khu vực Hải Phòng, Đà Nẵng


