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Nguyén Thi Ky Duyén Trién vong dai han véan con nhiéu thdch thic
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e KQKD Q3/2025: Lgi nhuén dat ky luc nhg téng trudng hang quéc té

R , v' Q3/2025, doanh thu thuén (DTT) cla SCS tdng lén 312 ty dong (+17,2%
THONG TIN CO BAN

svck). DU dd cai thién so véi quy trudc, da tdng da chém lai ddng ké so vdi

Nganh : Kho xép/bén béi muic téing +55% cla cling ky ndm trudc do mét bdng nén cao. Tang trudng
Ngay bdo cdo :28/10/2025 s e O . ) ) . o,
doanh thu chd yéu dén tlf méng kinh doanh chd luc clia SCS la khai théc
Gid hién tai (VND/CP) : 55.000
. s o — A
V6 héa (T§ VND) ‘£918 nha ga dat 294 ty dong (+18,1% svck, chiém 94,4% téng doanh thu) nha
SLCPBLH (CP) - 94.886.982 viéc hang hdéa xudt khdu dusng hang khéng tdng manh trong quy 3, ddc
biét do (i) gia t&dng nhu cdu xudt khdu cdc logi linh kién khi véio mua cao
DIEN BIEN GIA diém cla hang héa nhu smartphone, thiét bi dién tu; (i) ti€p tuc hudng Igi
lan séng “front-loading” sang My dé dé phong rdi ro thué quan cao han.
1.600.000 90000 v' Lgi nhudn gop dat 251 ty dong (+17,9% svck). Bién Igi nhudn gop dat
1.400.000 80.000
1.200.000 70.000 80,5%, t&ing nhe 0,5 diém phan trédm svck.
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600000 Bt v Lgi nhuén tir hoat déng tdi chinh téng rong 6 ty déng (+50,8% svck) 1én 18,4
400.000 20:000 2 N . v ~e oA e
200,000 | ‘ 10,000 ty déng do gia tdng Iai tién gui.
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St b Tis® v Cdc chi phi BH&QLDN ciing tiép tuc dugc kiém sodt hiéu qud, chi 15ty déng,
Nguén: ABS Research tudng dudng vdi cung k.
V' Nh& véy, LNST ctia C6 ddng céng ty me dat 204 ty dong (+9,8% svck). Bién
CHi SO TAI CHINH Igi nhudn rong dat chi 65,5% (-4,5 diém phdn trédm svck) do thué thu nhép
doanh nghiép gia tdng vé muc 20%. DU vdy, déy Ia mdc Igi nhuédn sau thué
Chi tiéu Q3/2024  Q3/2025 i
ky luc clia cong ty ké tU khi hoat dong.
Tdng trudng DTT 55,0% 17,2%
(%) e Liiy k& 9T/2025: Doanh thu vén tich cuc, tuy nhién LNST bi anh huéng do
Téing truéng LNST 38.7% 9.8% khéng con dudc uu ddi thué.
(%)
Bién LNG (%) 80.0% 80.5% v' DTT sau 9 thdng tich cuyc dat 870 ty dong (+18,5% svck) nhd sdan lugng
Bién LNST (%) 69,9% 65.5% hang héa khai thdc quéc té tdng trudng. Cu thé san lugng trong 9 thdng
ROA (%) 10,6% 10,5% déu ndm 2025 dat 205.187 tén (+5,6% svck), vdi déng gép chu yéu tir hang
ROE (%) 12,1% 12,5% quéc té dat 162.601 tan (+10,2% svck), trong khi hang héa quéc noi khai
Ng vay/VCSH (Ién) 0,00 0,00 thdc gidm con 39.586 tén (-15,4% svck).
EPS (VND/CP) 1.958 2.150
BVPS (VND/CP) 16.223 17150 > Sdan lugng quéc ndi gidm svck la do: (i) nhu cau van tai quéc ndi di ngang,
Nguén: FiinPro, ABS Research chi dat 169 tdin hang héa (+0,2% svck), trong khi canh tranh tif van chuyén

dudng bo gia tdng do chi phi thdp; (i) hoat déng cta khdch hang chd luc la
Vietjet Air bi gidn doan do thay d6i céng ty phuc vu mat dat.
> Ngudc lai, sén lugng quéc té tdng manh la nha: (i) san lugng hang hda xuéit

khéu quéc té€ tdng trudng; (i) nha ga T3 Tan Son Nhdat di vao hoat déng tir
Q2/2025.
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KET QUA KINH DOANH CUA SCS Q3/2025 & 9T/2025

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) Q3/2024

Q3/2025

9T/2025

Doanh thu thuan 266
Lgi nhudn gop 213
Bién Igi nhuén gép (%) 80,0%
Chi phi BH&QLDN -15
Chi phi BH&QLDN/DTT (%) -5,7%
Doanh thu HD tai chinh 12
Chi phi tai chinh 0
Trong dé: Chi phf Idi vay 0
Lgi nhudn thudn tir HDKD 210
Lgi nhudn trudc thué 209
LNST c6 déng céng ty me 186
Bién Igi nhudn rong (%) 69,9%
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Nguén: SCS, ABS Research

Lgi nhud@n gbép lby k& 9 thdng dat 700 ty déng (+17,9% svck). Bién Igi nhuén gbép & muc rét cao dat 80,5% (+0,6 diém phén

trdm svck), nhdg (i) chi phi nguyén nhién liéu giam va (i) chi phi khdu hao va dich vu mua ngodi (chiém 55% téng chi phi

SXKD) tdng chédm hon doanh thu.

phdt sinh chi phi tai chinh.

chti yéu do gia tdng chi phi nhan céng.

Doanh thu ti hogt d6ng tai chinh (HDTC) tdng 21,4% lén 50 ty déng nhd gia tdng Idi tién gui, trong khi dé céng ty khong

Chi phi BH&QLDN cé téc d6 va quy mo tdng it hon nhiéu so véi quy mé téing doanh thu, 1én muic 45 ty dong (+6,3% svck)

LNST cla c6 déng Cong ty me dat 563 ty déng (+7,7% svck), bién Igi nhudn rong dat 64,7% (-5,7 diém phan trdm svck) do

dd hét thai gian dp dung mdc thué sudt uu déi 10% (trong vong 15 ném ké tir 2010) khi déu tu xdy dung cong trinh nha ga

hang héa Tan San Nhat va phai chiu mic thué sudt 20% tir dau ndm 2025. Vi két qud nay, cong ty dd hoan thanh 74% ké

hoach doanh thu va 82% k& hoach LNST dé ra.

Doanh thu (ty déng) va bién Igi nhuén theo quy (%)
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Sdn lugng hang quéc té (tén) Sdn lugng hang quéc néi (tén)
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Nguén: SCS, ABS Research

e  COng ty c6 suc khoée tai chinh lanh manh, khéng cé ng vay.

v Lugng tién tudng déi déi dao. Tai 30/09/2025, téng tai sdn clia SCS dat 1.941 ty dong (+2,3% so véi dau ndm). Tién va
tién gui ngéin hang & muc 1.339 ty déng (+5,3% so vdi dau ndm, chiém 69,0% t6ng tai san). Nén thanh khodn déi dao gidp
SCS vua t6i uu thu nhép 1@i tién gui vita chd déng chi tra ¢ tuc. Vé chinh sdch cé tic, cdng ty duy tri muc trd cé tdc cho c6
déng thudng vdi ty 18 50% — 60%/ménh gid. Tinh riéng ndm 2024, céng ty chi tra cd tdc tién mdt vdi ty 1& 60%/ménh gid.
Du ki€n ndm 2025 cong ty sé chi tra c6 tuc bdng tién mdt cho c6 dong thudng vdi ty 1& 30%/ménh gid.

v' €Céng ty hoan toan khéng cé ng vay. Trudc ddy, giai doan 2010, ty 1é ng vay/v6n chl clia SCS téing do déu tu xdy dung ga
hang héa Tén Son Nhat; tuy nhién, doanh nghiép dd hoan tat trd ng vaio ndm 2018 va duy tri ty 1&€ 8 muc 0 cho tdi nay.

v Dong tién tir HDSXKD khée manh, dudng thudng xuyén, gitp hd trg ddp ing nhu céu vén luu déng.

Dong tién ctia SCS (Ty d6ng) Cd cdu tai sén cua SCS
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Nguén: SCS, ABS Research
Bdnh gid cta ABS Research

Chung t6i cho réing t6c d6 téng trudng két qua kinh doanh cta SCS sé& chém lgi trong nédm 2025 va 2026.
v' San lugng van tai hang héa béng dudng hang khéng du kién tdng chém lai.
> Trong 9T/2025, san lugng hang héa van tai qua dudng hang khéng (air cargo) dat 1,1 triéu tan (+18,7% svck).

» Theo IATA, san lugng air cargo toan cau ndm 2025 chi tdng khodng 0,7% svck trong boi canh thusng mai chiu nhiéu bién
dong thué quan. Theo dd, chung tbi cho rdng san lugng khai thdc hang khéng sé chdm lai do: (i) mua cao diém da roi vao
Q3, hiéu Ung front-loading dang phai dan; (i) gid cudc container dudng bién gidm vé vling trudc-Covid, khién canh tranh
gid gilta cdc phudng thic nghiéng vé dusng bién & cdc nhém hang it nhay thai gian; (i) My chdm dit ché d6 mién thué “de
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minimis” cho kién hang gid tri nho, diéu nay tdng chi phi va thdi gian théng quan, khién déng luc tdng trudng van chuyén

hang khong chdm Iai.

> Tuy nhién, san lugng qudc té€ clia SCS van cé thé duy tri da téng khi cdng ty ma réng tép khdch hang gid tri cao. TUr dau ndm

ndm 2025, cdng ty da bé sung thém 2 khdch hang quéc té, trong dé cé Emirates Airlines.

» Ldi nhud@n sau thué€ cta SCS bi dnh hudng do khéng con uu déi thué€ sudt tir 2025. Cong ty dugc hudng IGi sudt uu ddi
10% d6i véi thu nhdp tir du dn dau tu xdy dung céng trinh Nha ga héing héa sén bay Tan Son Nhét véi thdi han 15 ndm ké

tU ndm 2010. K& tir nédm 2025, céng ty quay vé muc thué sudt 20% sé& lam co hep bién Igi nhuén rong so vdi cdc ndm trudc.

v Trién vong trong trung véa dai han ctia SCS tir ndm 2027 khi san bay quéc t&€ Long Thanh di vaio hoat déng cén theo ddi
thém. Hién nay, chua cé thdng tin cu thé vé viéc SCS cé dudc cdp phép dau tu ga hang héa tai Sén bay Long Thanh hay

khéng, do dé ching t6i sé ti€p tuc theo ddi thém dé cé nhiing ddnh gid tdc déng cu thé trong cdc bdo cdo tiép theo.

> Trudng hgp SCS dudc tham gia: Chdng téi cho rdng SCS cé nhiéu Igi thé khi tham gia déu thau nhu: (i) kinh nghiém trong
hoat déng khai thdc ga hang héa; (i) cé thi phan xdp xi 48% tai san bay Tan Son Nhdt; (i) du tiém luc tai chinh tham gia
du dn; iv) ACV la ¢ dbéng I8n cla SCS. Viéc tham gia du dn sé gidp SCS téng trudng doanh thu, Igi nhudn trong trung va dai
han. Tuy nhién, trong ngdn han, doanh thu, Igi nhuén cé thé bi dnh hudng do cé su dich chuyén hang héa van chuyén tu

San bay Tén Son Nhdt sang Sén bay Long Thanh trong khi chi phi déu tu bi gia tdng.

» Trudng hdp SCS khéng dudc tham gia: Khi nha ga hang héa tai San bay Long Thanh dua vao khai thdc, lugng hang héa
va@n tdi sé bi dich chuyén khoi San bay Tan Son Nhdt (chi con lgi khodng 20% lugng hang quéc té va 80% lugng hang noi
dia). Diéu nay sé tdc dong ddng ké téi doanh thu, Igi nhudn cta SCS.

v' ABS Research du phéng LNST c8 déng Cong ty me 2025F clia & muc 725 ty dong (+4,6% svck). EPS & BVPS 2025F dy kién
dat 7.641 d/cp va 19.456 d/cp, tusng Ung P/E va P/B 1an lugt dat 7,2x va 2,8x lan. ROE du kién dat 39,3%. LNST C8 déng

Céng ty me ndm 2026F du kién dat 758 ty déng (4,5% svck). EPS du kién dat 7.984 d/cp, tudng Ung vdi P/E va P/B lan lugt
dat 6,9x va 2,2x 1an. ROE 2026F du kién l& 32,7%.
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Bdo cdo KQ HPKD (ty déng)

PHU LUC - MOT SO CHi TIEU CHINH CUA SCS

2021

2022

2023

2024

Bdng can ddi ké todn (ty déng)

Doanh thu thuén 839 851 705 1.037
Gid vén (187) (153) (170) (236)
Lgi nhudn gép 652 698 535 801
Doanh thu tai chinh 35 59 88 57
Chi phi tai chinh (1) (0) (1) (1)
Chi phf bdn hang 0 0 0 0
Chi phf quén ly (78) (57) (52) (71)
Lgi nhuén thudén tir HD kinh
607 699 571 785

doanh
Loi nhuan/(18) khdic ) (3.1) (2,4) (2.9)
Lgi nhuén trudc thué 605 697 569 783
Lgi nhuén sau thué 564 646 498 693
LNST c8 déng Céng ty me 564 646 498 693
Bdo cdo LCTT (ty déng) 2021 2022 2023 2024
LCT thuén tir HDKD 591 588 455 666
LCT thudn ti Hoat déng déu tu (298) (156) 10 @)
LCT thudn ti Hoat d6ng tai chinh (271) (439) (354) (503)
LCT thudn trong ky 22 (6) 112 155
Tién & tudng dudng tién dau ky 36 58 51 163
Tién & tuong dudng tién cudi ky 58 51 163 317
Chi s6 tai chinh 2021 2022 2023 2024
Kha ndng thanh todn
Kha ndng thanh todn hién hanh 5,18 8,51 3,24 2,85
Kha ndng thanh todn nhanh 2,25 1,16 0,72 0,88
Kha ndng thanh todn tién mat 0,35 0,44 0,45 0,65
Kha ndng thanh todn I&i vay - - - -
Cd clu vén
Vén ch sé hitu/T6ng tai sdn 0,88 0,92 0,79 0,74
NG phai tr&/Téng tai san 0,12 0,08 0,21 0,26
Ng vay/Vén chi sé hitu (D/E) - - - -
Chi s6 hiéu suét hoat déng
S8 ngary phai thu 32,98 33,29 32,62 26,49
S8 ngay phai tra 12,18 13,21 16,89 13,89
S8 ngdly tén kho - - - -
Kha ndng sinh 18i
Ty sudt Igi nhudn gop 77,7% 82,0% 75,9% 77,2%
Ty sudt Igi nhuén HBKD 72,3% 82,2% 81,0% 75,7%
Ty sudt LNST cuia c6 déng Cong

67,2% 75,9% 70,7% 66,8%
ty me
ROE 49,8% 48,2% 35,9% 50,5%
ROA 44,9% 43,5% 30,6% 38,5%
ROIC 49,2% 46,2% 33,1% 57,1%

Trung tadm Phan tich - ABS Research

+ Tién va& cdc khodn tudng dudng

58 51 163 317
tién
+ Ddu tu ngdn han 480 860 899 954
+ Cdc khodn phdi thu ngdn han 312 85 96 111
+ Hang tén kho 0 0 0 0
+ T&i san ngdn han khdc 1 4 4 6
Tdi sén ngén han 851 1.000 1.163 1.388
+ Cdc khodn phdi thu dai han 0 0 0 0
+ Tdi san c6 dinh 412 391 356 374
+ Dau tu dai han 0 0 0 0
+ Tai san dai han khdc 65 64 64 63
Tai san dai han 564 555 540 509
Téng tai sdn 1.416 1.556 1.703 1.898
+ Vay ngdn han 0 0 0 0
+ Phdi trd ngugi bdn 8 4 12 6
+ Ng ngén han khdc 157 114 346 481
NG ngén han 164 118 358 487
+ Vay dai han 0 0 0 0
+ Cdc khodn phdi tra dai han
2 4 6 4
khdc
Nd dai han 2 4 6 4
Téng nd phdi tré 166 122 364 492
+Vén c6 phan 579 1.011 1.016 1.021
+ Thdng du vén ¢8 phan 43 0 8 15
+ Lgi nhud@n sau thué chua phén
ohéi 618 423 315 370
+ Quy khdc 0 0 0 0
Vén cht sé hitu 1.249 1.434 1.339 1.406
Téng céng ngudn vén 1.416 1.556 1.703 1.898
Ty 1€ tdng trudng (%) 2021 2022 2023 2024
Tdng trudng doanh thu 21,1% 14%  -172%  47,1%
Tdng trudng LNTT 21,2% 15,1% -18,4% 37.7%
Tdng trudng LNST C6 déng Cong
21,4% 14,6% -22,9% 39,0%
ty me
Tdng trudng EPS 21,4% -30,8% -23,3% 31,4%
Tdng trudng VCSH 0,0% 74,5% 0,5% 0,5%
Tdng trudng TAng tai sén 29,4% 9,9% 9,5% 11,4%
Pinh gid (lén) 2021 2022 2023 2024
P/E 7,99 10,37 16,55 8,37
P/B 3,63 4,92 6,51 4,13
EV/EBITDA 6,72 9,71 15,33 6,71
EV/Sales 5,03 7,81 11,47 501
EPS 9.241 6.393 4.906 6.448
BVPS 20.323 13.474 12.473 13.068

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng nai ¢ phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va cdc théng tin theo nghién clu clia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dudgc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha déu tu nén cé cdc nhan dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdce khia canh khdc trudce khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo vdi c6 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cp trong bdo cdo. ABS sé& khdng chiu trdch nhiém déi vdéi bat ky tén thdt tai chinh
ndo hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén co sé théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu ctia ABS, ngusi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, ddng tdi I1én cdc phucng tién

truyén thong ma khéng cé su déng y bdng vén bdn clia ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh 18i clia ¢6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phi€u ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodang tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugec dua ra dua trén khé ndng sinh I8i du kién ctia c6 phiéu, dudc tinh bdng téng cuta (i) chénh léch phén
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.

Trung tdm Phan tich — ABS Research ABS.VN | 6



Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Chung khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tba nha Geleximco, 36 Hoang Céu, Bong Ba, Ha Noi

Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

Dién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Dau khi, Dién, Héa chét
Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi mé, Tai chinh
Nguyé&n Xuén Hdi - Chuyén vién

Email: hai.nguyenxuan@abs.vn

Hang va Dich vu Cong nghiép
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn

Bdn Ié, Hang tiéu dung
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn

DABS
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Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi truéng
Ddng Xudn Luu — Gidm déc

Email:_luu.dangxuan@abs.vn

Béat déng san, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn
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