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Khuyén nghi
Gia muc tiéu (VND)

Loi nhuan ky vong 30.3%

Gi4 thi trudng (26/07/2023)

18,800

Thong tin ¢d phigu

San giao dich HOSE
Khoang gia 52 tuan (VND/CP) 12,100 - 21,500
Gia tri von héa (Ty VND) 1,317

SLCP Iuu hanh (triéu CP) 63

KLGD binh quan 3 thang (triéu CP) 9559
GTGD binh quan 3 thang (ty VND) 18.87
Vén diéu Ié (ty VND) 633
Ty I& s& hitu nudc ngoai (%) 36.9%
Gi6i han room nudc ngoai (%) 49%
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Théng tin co ban vé céng ty

Cong ty C6 phan Tau Cao Tdc Superdong — Kién Giang (SKG
— HOSE) dugc thanh 13p vao ndm 2007. SKG chuyén ddi md
hinh hoat ddng thanh cong ty cd phan tir ndm 2010. SKG
hoat déng chinh trong linh vuc van tai hanh khach va hang
hod ven bién, van tai hanh khach va hang hod bang dudng
thuy ndi dia gitta dat lién va cac dao du lich Viét Nam. SKG
dang quan Iy van hanh 16 tau cao tdc va 2 pha chuyén chd
hanh khach, hang hoa gitta dat lién, Phi Qudc, Nam Du, Phu
Quy va Cén D3o. SKG dan dau tai thj trudng van chuyén
hanh khach bang tau cao tdc tai Kién Giang. SKG duoc niém
yé&t va giao dich trén S& Giao dich Ching khodn Thanh phd
HG6 Chi Minh (HOSE) tir ndm 2014.

Bdao cdo phan tich cong ty
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N3am 2022, ting trudng nho su phuc hdi manh mé cGa nganh du lich sau dich. S6 lugt
khach du lich n6i dia nam 2022 tang manh Ién 101 triéu lugt ngudi, +153%yoy va +19%
so v6i ndm 2019. Tang trudng s luot khach du lich ndi dia binh quan giai doan 2008 -
2009 13 14%. Bén canh d6, s6 lugt du khach quéc t& ndm 2022 cling tang Ién 3.7 triéu lugt
ngudi, tang 23.3 18n so véi ndm trudc va mai chi bang 20% cdia ndm 2019. Tang trudng s
lugt khach qudc t& binh quan giai doan 2008-2019 13 15%. Syt phuc héi nhanh & nhém
khéach qudc t& trong ndm 2022 dén tir Chau M§ va Chau Uc, ting 1an lugt 3 68 13n va 125
18n so v6i cung ky. Dai véi Kién Giang, s6 lugt khach du lich d&n tham quan ndm 2022 tang
142%yoy va méi chi dat 86% clia ndm 2019. Tang trudng s6 lugt khach du lich dén Kién
Giang binh quan giai doan 2016-2019 13 16%yoy. S8 lugt khach du lich quc t& téi Kién
Giang ting 6,275%yoy va méi chi bang 31% cta ndm 2019. Tang trudng binh quan khach
qudc t& dén Kién Giang giai doan 2016 — 2019 I3 33.5%.

Cong suat cac chuyén ting Ién lam giam chi phi va hiéu qua hoat ddng gia ting. S6
lugng khach hang clia SKG ky vong s& tang trudng tich cuc trong thoi gian téi nho cac yéu
16: (1) Du lich tang trudng khi nén kinh t& duoc phuc hdi, s6 tuyén bay mé ra nudéc ngoai
ngay cang tdng va cé nhiéu chinh sach hd trg nhu nang thoi han thi thuc cho ngudi nudc
ngoai, (2) Du lich Phii Quéc — Kién Giang dugc phuc hdi khi cdng hanh khach quéc t& Ph
Quéc dugc hoan thanh va cac co sé ha tang du lich ngay cang hoan thién, (3) Viéc di chuyén
clia ngudi dan dia phuong 6n dinh trd lai sau dich. Phan 16n du khach néi tinh t6i Phi Qudc
bang dudng thuy vi thun tién va gid vé bang dudng hang khéng kha cao. Hién tai, ty 18 13p
day céc tau cla SKG chi méi dat khodng 50%-80%, vi vy, khi luot khach hang ting dan téi
cdng sudt cGa SKG tang Ién gép phan lam gidm chi phi va ting hiéu qua hoat déng.

Mé tuyén méi dé duy tri su ting truéng. Ngoai viéc khéi phyc lai mot s tuyén dang tam
ding hoat ddng do dich, doanh nghiép du kién phat trién thém mot s& tuy&n méi nham tan
dung duoc ngudn Iuc hién ¢ va ndng cao hiéu suat hoat ddng cdia cdng ty. Trudc mat,
doanh nghiép dau tu méi 03 tau SB dua vao khai thac tuyén HCM-Viing Tau. Bén canh dé,
cong ty cling dang khao sat A& mé rong pham vi hoat dong clia doanh nghiép.

Trién vong dai han: Su cong hudng ctia 3 y&u t6 (1) Tinh hinh kinh doanh clia doanh nghiép
phuc hdi cling véi xu huéng tich cuc cla nganh, (2) C6ng suat mdi chuyé&n dugc ting lén
nho gidm chi phi va (3) M& thém cac tuyén khai thac méi dé duy tri tang trudng sé I3 nhiing
y&u 16 tich cyc thiic ddy su phat trién cla doanh nghiép trong thoi gian tdi.

Pinh gia: Ching toi k&t hop phuong phap DCF, P/E va P/B dé dua ra gia muc tiéu SKG 13
24,500 dbng/cp, upside 30.3% so vdi gid dong clra 26/07/2023.

Rdi ro: (1) Cac rai ro vé thién tai, 10 lut c6 anh hudng tdi sir van hanh cta SKG, (2) Nhién
liBu dau vao phu thudc vao gid dau thé giéi, (3) Hang rao gia nhap nganh khdng cao.

Chi tiéu tai chinh Don vi 2021 2022 2023F
Doanh thu thuan Ty déng 167 410 473
Loi nhuan gop Ty déng -12 95 158
Chi phi ban hang va QLDN Ty déng 35 57 78
EBITDA Ty déng 7 93 122
Loi nhuan sau thué Ty déng -39 43 138
Bién lgi nhuan gop % -7.4% 23.3% 33.4%
Bién LNST % -23.1% 10.5% 29.2%
ROE % -4.6% 5.2% 15.6%
ROA % -4.5% 5.2% 14.5%
EPS VND -609 534 1,965
BV VND 12,531 13,188 13,853
P/E X -30.9 35.2 9.6
P/B X 1.50 143 1.36
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La cong ty dan dau trén thi truong van chuyén hanh khach bang tau cao tdc tai Kién Giang

« SKG dang 13 hdng tau 16n nhat khai thac va chuyén chd hang hod va hanh khach tir dat lién t6i cac ddo du lich & tinh
Kién Giang véi 16 tau cao tdc, 02 pha va dang déng thém 2 tau dé chuyén chd hanh khach di téi cac dao Phi Quac,
C6n Do, Phi Quy, Nam Du, Hon Son, Hon Tre, va Hon Nghé. 5 tuyén quan trong déng gop vao doanh thu cla SKG
gbm Ha Tién — Phi Quéc (déng gép 20% doanh thu ctia SKG 2022), Rach Gid — Phi Quéc (37%) va Rach Gid — Nam
Du (11%), Rach Gia — Lai Son (11.8%) va Phan Thiét — Phd Quy (12.7%). Cu thé nhu sau:

o Tuyén Ha Tién — Phd Qudc: C6 3 ¢dng ty dang tham gia van chuyén hanh khach & tuyén nay gdm: Tau cao tdc
5" Pht Qudc Express, Tau cao toc Hoa Binh Ship-02 va Tau cao toc Superdong. Tuy nhién, thj phan cta SKG &
tuyén nay lén t6i 95% do thoi luong mbi chuyén giéng nhau nhung gid vé cla Express 5° cao hon va s chuyén
cGa SKG cling nhiéu hon so véi 2 hang tau con lai.

o Tuyén Rach Gid — Phi Quac: C6 2 ¢ong ty tham gia van chuyén hanh khach & tuyén nay (Hoa Binh Ship-02 d3
ngumg hoat déng). Thi phan clia SKG & tuy&n nay khoang 80%. Thai lugng méi chuyén clia hai hdng tau chénh
nhau khodng 30 phut, nhung gia vé clia Express 5 cao hon nhiéu so véi Superdong. S& chuyén méi ngay cla
2 hang tau gan nhu bang nhau.

« Trong thoi gian t6i, cdng ty s& nang cap cac tau cao tdc dé khai thac cac tuyén chinh nhu Rach Gid — Phi Qudc, Ha
Tién — Pha Qudc va Rach Gid — Nam Du. Dac biét, tuyén trinh Rach Gid — Phi Qudc sé dugc dam bao toan bd cac tau
t6c dd cao. Ngoai ra, céng ty s& khdi phuc lai cc tuyén d3 tam ding va khai thac thém mdt sé tuyén méi va phat
trién mot s& nganh phu tro. Cong ty cting d3 déng méi 2 pha cao toc 3 than & Malaysia dé chuyén chd & tuyén Phan
Thiét — Pha Quy (tUr quy 1.2025) va Viing Tau — C6n Do (Tuyén méi, tir quy 2.2026).
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S6& hitu nhiéu tau cao toc, pha duoc dong méi & Malaysia

TT Tén Tau Tuyén Stc ché tdi | Nam dua vao Gia tri
da str dung UsD

1 Superdong | Rach Gid — Hon Tre — Hon Son 171 2008 500,000

2 Superdong I Rach Gid — Nam Du 261 2008 1,350,000
3 Superdong Il Ha Tién — Phi Quéc 306 2010 2,349,175
4 Superdong IV Rach Gia — Phd Quéc 306 2011 2,200,000
5 Superdong V Ha Tién — Phi Quac 275 2012 1,650,000
6 Superdong VI Ha Tién — Phi Quéc 275 2013 1,581,800
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7 Superdong VIl Rach Gid — Phi Quéc 275 2014 1,450,000
8 Superdong VIII Rach Gid — Phi Quéc 275 2014 1,450,000
9 Superdong IX Rach Gid — Hon Tre — Hon Son 275 2016 1,490,000
10  Superdong X Rach Gid — Hon Tre — Hon Son 275 2016 1,490,000
11 Superdong Xl Rach Gid — Nam Du 275 2017 1,490,000
12 Superdong XII Ha Tién — Phi Qudc 275 2017 1,500,000
13 Superdong C6n Pdo |  Séc Trang — Con Dao 306 2017 2,000,000
14 Superdong Con Dao Il Séc Trang — Con Pao 306 2017 2,000,000
15 Pha Superdong PI Ha Tién — Phi Qudc 229 2018 2,500,000
16 Pha Superdong PII Ha Tién — Phi Quéc 229 2018 2,500,000
17  Superdong PhiiQuy |  Phan Thiét — Phd Quy 306 2018 2,200,000
18  Superdong Phi Quy Il Phan Thiét — Phii Quy 246 2019 2,200,000
19 Pha Cao T6c 3 Than  Phan Thiét — Pha Quy 229 2025 5,600,000
20  PhaCaoToéc3Than | Viing Tau - Con Ddo 229 2026 5,600,000

Ngudn: Superdong va TPS research tng hop

K&t qua kinh doanh 6 thang dau ndm 2023 ting trudng tich cuc nhé phuc hdi nganh du lich va mé thém cac
tuyén méi.

« Doanh thu thuan 6 thang dau ndm 2023 dat 248.7 ty dong, tang 18.0%yoy va LNST dat 68.7 ty dong, tang
91%yoy, tuong duong 52% ké hoach doanh thu va 95% ké hoach lgi nhudn ndm 2023. Déng Iuc tang trudng
doanh thu 13 do su phuc hdi sau dai dich, s6 luong vé duoc ban ra trong quy 1 tdng 30%yoy (trong khi dé, téc dd
ting trudng so luong vé ban ra hang ndm trong giai doan trudc dich khodng 10 — 20%yoy). Cu thé, cac tuyén Séc
Trang — Con D3o tang 450%yoy, Phan Thiét — Pha Quy tang 85%yoy, Rach Gid — Nam Du t3ng 25%yoy, Ha Tién -
Pha Quéc tang 31%yoy va Rach Gia — Phi Qudc tang 13%yoy. Bén canh do, dong luc tang trudng loi nhudn con cé
sur ddng goép thém tU yéu t6 gidm chi phi, ddc bigt I3 chi phi nhién lidu. Cu thé, chi phi gid von quy 2.2023 gidm
9.2%yoy do gia dau DO gidm 28%yoy, gép phan dua bién loi nhudn gdp quy 2.2023 1én 40.5% so véi 32.2% & quy
2.2022. Vi chi phi nhién liéu chiém gan 50% gia v6n, nén sy bién dong cla dau DO s& anh hudng truc tiép tdi loi
nhuan clia cdng ty. Tuy nhién, doanh nghiép cé thé diéu chinh dugc mic d6 anh hudng nay thong qua thiét 1ap dugc
madi quan hé hop tac 1au dai véi nha cung ing ngudn nguyén liéu nén thudng dugc chiét khdu cao va duoc dam bao
v6i mic gid hop ly. Hon nita, trong truong hop gia dau tdng qud cao, doanh nghiép cé thé diéu chinh ting gia vé.
Trong giai doan 2013 dén nay, SKG réat it khi diéu chinh gid vé, chi diéu chinh 1 1an véi mic tang 6-10% vao nam
2013. V& chi phi ban hang, téc dd tang chi phi ban hang 6 thang dau ndm 14%yoy, thap hon so véi ting trudng
doanh thu 6 thang dau ndm 2023 (18%yoy). Trong khi d6, trong nhiing ndm trudc dich, toc do tang chi phi ban
hang ludn cao hon tang trudng doanh thu hang ndm. Nguyén nhan chd yéu 1a do doanh nghiép phai canh tranh véi
cac hang tau khac nén phai ddy manh chiét khau cho khach hang cling nhu dai Iy va thuc hién nhiéu chuong trinh
quang ba dé thu hut khach hang, vi dy nhu bdc thim tring thudng. Vé chi phi quan Iy doanh nghiép, toc d6 ting
chi phi quan Iy doanh nghiép 6 thang dau ndm 13%yoy, thap hon so véi ting trudng doanh thu 6 thang dau nam
2023. Ngoai ra, con ¢6 sy déng gop clia 7.7 ty doanh thu tai chinh tir I3i tién gdi ¢ ky han va 5.5 ty tir thanh Iy 2
pha Superdong PI va PII. S6 tién con lai khoang 64.6 ty dong tir hoat ddng thanh Iy pha Superdong Pl va Superdong
PIl s& dugc Kaibuok thanh todn va tao khodn thu bat thudng cho SKG trong ndm 2023.
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I Doanh thu va loi nhuan ITénq trudna s6 luong vé ban ra quv 1.2023 (%vov)
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Ngudn: Superdong va TPS research tong hop
Nganh du lich Kién Giang va Pha Quéc phuc hdi va ting tdc sau dai dich

« Khéch du lich t6i Kién Giang bdt dau phuc hdi tr 6 thang dau ndm 2022 véi mic tang 51.2%yoy va dat 62.4% ké
hoach ndm 2022. Trong dd, khach du lich téi Phii Quéc tang 50% va dat 63.1% k& hoach do nén 2021 thap. Tuong
tu, k&t qud 6 thang dau ndm 2023 ciing kha tich cuc, véi mic tang 35.8%yoy va dat 59.7% ké hoach. Trong dod,
Phi Quoc tang 34.5%yoy va dat 55.7% so véi k& hoach ndm 2023. Dic biét, cé su phuc hdi dang ké ctia khach du
lich qudc t&. Cy thé, khach quéc t& t6i Kien Giang tdng 514.1%yoy va dat 101.4% k& hoach va téi Phi Qudc ting
512.9%yoy va dat 100% k& hoach nam 2023.

« Trong thoi gian tdi, khach du lich t6i Kién Giang néi chung va Phd Quéc néi riéng duoc ky vong cé su phuc hdi va
ting trudng dang ké nho vao sy phuc hdi ctia nén kinh t& toan cau va Viét Nam. Hon nifa, viéc gia han thi thuc cho
Nguoi NUSC ngodi tir 1 thang 18n 3 thang k& tir 15/08/2023 va cac hing hang khong ting cudng mé thém cac
chuyén bay véi nuéc ngoai ciing I3 yéu t8 quan trong dé thu hit thém du khach nudc ngoai. Trong d6, Phd Quac
dugc xem 13 diém du lich hap dan béi cac y&u t8 sau: (1) Phi Qudc 13 hon dao I6n nhat Viét Nam va cling 13 hon dao
I6n nhat trong 22 dao cla ving bién Phd Quéc véi bd bién dai va ngudn hai san phong phd — Phi Quéc dugc tap
chi M{j binh chon 13 mdt trong 23 diém déng dén nhat trong ndm 2023 va 13 mdt trong nhiing ngdi sao méi clia du
lich Viét Nam, (2) Co sé ha tang & Phi Qudc dang dugc Chinh Phi va khu vyc tu nhan dau tu rat manh mé trong
nhitng ndm gan day nhu cang hanh khach quéc té Pha Quéc, cac khu dan cu, d6 thi dugc xay dung bdi cac tap doan
kinh t& 16n nhu Vingroup, Sungroup, BIM..., (3) Diéu kién khi hdu & Phi Qudc rat phu hep cho du lich nghi dudng, phu
hop véi xu hudng du lich hién dai khdng chi du khach ndi dia ma céc du khach tir Trung Quéc, Han Quéc, Dai Loan,
Nhat Ban, Chau Uc, Chau Au va Chau My...

I SO luot khach du lich t6i Kién Giang va Pha Qudc (Nghin luot)
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Nguon: Superdong va TPS research t6ng hop
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Gia dau DO chiém ty trong cao trong dau vao ca SKG duoc ky vong 6n dinh

« D3u DO 13 d4u vao chinh d& van hanh tau cao tdc, chiém gan 50% gid von hang ndm cla SKG. Vi vay, su bién dong
cla gid dau DO s& c6 dnh hudng nhat dinh t4i loi nhuan cdia doanh nghiép. Tuy nhién, mac dd tac ddng khdng nhiéu
do cdng ty d3 c6 nhiéu bién phap didu chinh d& gidm thiéu tac déng ctia ddu DO nhu dy trit nhién liéu, hop tac véi
cac nha cung cap dau DO I6n d& nhan dugc chiét khau cao hodc s& ting gid vé néu gid dau DO ting qua cao..Bén
canh do, gid dau thé duoc ky vong duy tri & mdc 79 USD/thuing vao ndm 2023, tuong (ng véi mic giam 22%yoy.
Diéu nay sé tao diéu kién thuan Igi hon cho viéc van hanh tau cao t6c trong ndm 2023 so vi ndm 2022.

N Gis dau va téc a6 tang
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Ngudn: EIA va TPS research t6ng hop
Tai chinh l1anh manh véi ty I1& ng thap

« Tai s3n clia SKG tap trung chl y&u & tai c6 dinh, thuong chiém tr 50 — 65% tong tai san hang ndm cla doanh
nghiép. Do dac thu la doanh nghiép hoat dong trong mang van tai hanh khach nén tai san clia doanh nghiép tap
trung chl y&u vao cac pha va tau cao téc. Trong giai doan 2018 — 2019, nganh du lich phét trién manh, sd luong
du khach s dung tau Superdong tang Ién nén doanh nghiép cé xu huéng dau thém vao tai san dé ddm bao dd cong
suat cho sd lugng khach hang dang tang 1&n. Tuy nhién, trong giai doan dich va sau dich 2020 — 2022, s8 lugng du
khach it hon nén doanh nghiép khdng dau tu thém cho tai san cd dinh, dic biét la ndm 2021. Theo sau la myc dau
tu tai chinh ngdn han, chd yéu 13 tién gl ngan hang, thuong chiém 15%-25% trong tong tai san hang nam. Piéu
nay cho thay, tiém Iyc t3i chinh cla SKG kha manh. Tiép theo, tai san dugc phan bd cho muc phai thu ngdn han,
thuong chiém tir 10%-20% trong t6ng tai san, phai thu duoc phan b chd y&u 13 thudc danh muyc tra trudc cho
ngudi ban ngan han. Trong do, phan 16n 1a phai thu ddi véi Phong Tai Chinh - K& Hoach Thanh phd Ha Tién do huy
b6 tring dau thau cla SKG & phudng T Chau tir 12/2017. Nam 2022, con c6 thém khodn phai thu tir thanh ly 2
pha Pl va PIl. Ngoai ra con cé phai thu tién vé & mdt s cong ty du lich nhung khong dang k&. Do dic thi 13 cong ty
chuyén cung cp dich vy van chuyén hanh khach theo tuyén ¢d dinh nén khodn ng ngan han clia céng ty khong
qua 16n, chd yéu 13 no phai trd cho nha cung cap, can bd va nguoi lao déng. La cdng ty cé tiém luc tai chinh manh
nén SKG khdng cé no dai han va khdng vay ngan hang. SKG thuong st dung von clia cdng ty d& mua tau, pha ma
khdng st dung ngudn von vay.
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Ngudn: Superdong va TPS research tdng hop

« Ty & chi phi ban hang/doanh thu cling gidm ttr 15% ndm 2021 xudng 11% nam 2022 va ty |& chi phi quan Iy doanh
nghiép/doanh thu gidm manh tir 6% nam 2021 xudng 3% ndm 2022. Tuy nhién, nhiing ty 1& nay van cao hon so
v@i giai doan trudc dich.

« Nam 2023 va 2025, SKG du kién s& dau tuméi 2 chiéc pha pha cao téc 3 than tri gid 11,200,000 USD, tuong duong
264 ty ddng. Tinh t&i thoi diém cudi quy 2, céng ty da tra trude chi phi cho 2 pha trén khodng 142 ty dong.

I Loi nhudn tur hoat dong kinh doanh ILuu chuyén tién té (Ty VND)
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Ngudn: Superdong va TPS research tdng hop

Trién vong tich cyc trong ndm 2023.

Doanh thu thuan 15.3% « Uéc tinh s& vé ban ra ting
16.2%yoy, gia vé khong tang
trong nam 2023.
« Doanh thu quy 1.2023 tang
40%yoy, dat 25% k& hoach do sé
lugt khach tang 30%yoy.
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« Gia han thi thuc cho nguoi nudc
ngoai tr 30 ngay Ién 90 ngay va
giam thué VAT.

Ha Tién— Phu Quéc 82 93 13% Tuyén chinh cia SKG, chiém 20%
doanh thu SKG 2022. Tau cao téc duoc
nang cap. S6 luong vé duoc ban ra tang
31%yoy trong quy 1.2023. Tuy nhién,
S0 Vdi cac tuyén khac, tuyén ndy da kha
én dinh vi thi phan cla Superdong cta
tuyén nay Ién téi 95%.

Rach Gid— Phu Quéc 151 174 15% Tuyén chinh cla SKG, chiém 36.8%
tong doanh thu SKG 2022. Tau cao téc
cla tuyén ndy dugc ndng cdp va bdo
d3m t4t c3 cdc tau cda tuyén nay déu
6 téc dp cao. Hon nifa, xudt phat tir
Rach Gid ra Phd Quéc cling thuan tién
hon cho nguoi dan dia phuong ciing nhu
du khach. Thoi luong cia méi chuyén
nhiéu hon nén cé it hng tau tham gia,
gid vé tau cta SKG ciing thap hon cac
héng khac. S6 luong vé ban ra quy 1
tang 13%yoy.

Rach Gig— Nam Du 46 53 15% Tuyén chinh cla SKG, chiém 11% tong
doanh thu SKG 2022. Tau cao téc duoc
nang cap. S6 luong luong vé ban ra quy
1 tang 25%yoy.

Sdc Trang — Cén Pao 26 31 20% Do anh hudng cta dich Covid19 lam anh
huéng téi khd ndng khai thac va dau tu
giai doan tiép theo cta SKG, diéu ndy
1am cho loi nhudn ctia SKG 8m & 2 ndm
2021 va 2022. Buéc sang 2023, cac
bién phdp kiém sodt dich duoc do bé,
SKG tiép tuc dau tu cac hang muc con
lai cda dur an gitp tang truéng doanh
thu. S6 luong vé ban ra quy 1.2023
450%yoy, ky vong phuc hoi loi nhuén
trong ndm 2023. Hon ni¥a, day 13 tuyén
mdi duogc khai thac va cd ty Ié khdch du
lich cao nén viéc phuc héi khdch du lich
0 tac ddng tich cuc téi doanh thu clia
tuyén. L3 tuyén chay duong dai, can
du tu tau c6 quy mé ghé nhiéu, thoi
tiét khac nghiét nén it hdng tham gia.

Phan Thiét— Phd Quy 52 63 20% La tuyén chay duong dai, can dau tu tau
I6n va thoi tiét khac nghiét nén it hang
tham gia. SKG dan dau vé tuyén nay vé
¢ chét luong, phuong tién va téc do.

F



Bdo cao phan tich cong ty

SUPERDONG KIEN GIANG - CTCP (SKG - HOSE)

26.07.2023

VTIPS

TIEN PHONG SECURITIES

Hon nita, day clng 13 tuyén o ty I8
khdch du lich cao, nén su phuc hoi cda
du lich tdc déng rét tich cuc téi doanh
thu cda tuyén ndy. S6 luong vé duoc
ban quy 1.2023 cda tuyén nady Ién tdi
85%. Tuyén nay sé dugc bé sung thém
pha cao téc 3 than ké tir quy 1.2025

Rach Gia — Lai Son 48 58 21% Tuyén ndy mdi khai thac tir d5u ndm
2021. Cc h3ng tdu dang cung cap
tuyén tir Rach Gid téi Lai Son gém:
Express 5°, Hoa Binh Ship, Superdong
va Ngoc Thanh. Tuy nhién, Superdong
duoc uva chubéng hon do ¢6 nhiéu gior
khdi hanh, va tau duoc thiét ké trénh
duoc say séng va chéng én.

Viing Tau— Cén Pao Tuyén nay du kién sé bat dau khai thac

vao quy 2.2026.
Loi nhudn gop 95 158 66% Bién loi nhuan gbp ky vong cai thién
— . . nho gid dau vao dau DO ha nhiét va
Bién lgi nhuan gép 23.3% 33.4% cdng suat tau dugc tang 1&n do khach
du lich dugc phuc hoi.
Chi phi bdn hang va QLDN 57 78 38%
Loi nhudn tir Hoat dong kinh 39 80 107%
doanh
L3i/16 tir hoat dong tai chinh 9 8 -7% Doanh thu tai chinh tircdc khodn I5i tién
gt va dau tu tai chinh ngdn han
Loi nhudn sau thué 43 138 221% Doanh thu tdng va gia vén giam
Ngudn: Superdong va TPS research tong hop
Pinh gia

« Chuing t6i k&t hop 3 phuong phap DCF, P/E va P/B dé dua ra gid muc tiéu ctia SKG 1a 24,500 déng/cp, upside 30.3%
so véi gia déng clra ngdy 26/07/2023. Theo d6, cd phidu SKG dang giao dich & muc P/E forward khoang 9.5 I3n va
PB forward khoang 1.4 1an so véi mdc trung binh lich sir 10.3 1an va 2.6 1an. V6i trién vong trong ndm 2023, SKG
13 c6 phiéu cé thé xem xét cho chién luge trung dai han.

Phuong phap Gia tri (VND/CP) Ty trong Dadng gop (VND/CP)
FCFF 27,350 60% 16,410
P/E 19,693 20% 3,939
P/B 20,779 20% 4,156
Gia muc tiéu 100% 24,500
SLCP luu hanh (triéu) 63
Gia thj truong (26/07/2023) 18,800
Ty sudt loi nhudn ky vong 30.3%
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Phuong phap P/E Gia tri Phuong phap P/B Gia tri
EPS 1,969 Book value 13,853
P/E trung binh 10.3x P/B trung binh 2.6x
P/E muc tiéu 10.0x P/B muc tiéu 1.5x
P/E forward 9.5x P/B forward 1.4x
STDEV 3.3x STDEV 1.4x
+1 Stdev 13.6x +1 Stdev 4.0x
-1 Stdev 7.1% -1 Stdev 1.2x
Gida muc tiéu Gid muc tiéu
i Chi s6 P/E i Chi s6 P/B
100x
50x A/’]m.sx
=T
Ox
NOOOWWOWOO OO OO O —r— — mm
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— OO0 000000000000 —0O0
Nguon: Fiinpro, TPS Research
Rui ro:

« Dién bién thoi ti€t ngay cang phuc tap anh hudng téi hoat ddng chuyén chd cla cdng ty
« Hang rao gia nhap nganh khéng cao dan ti stic ép canh tranh I6n, budc cong ty phai tdng cudng gid khai hanh
dé it thi phan, 1am anh hudng téi ty 1& 1p day méi chuyén tau, 1am gidm bién loi nhuan.

« Gia dau DO van dang & murc cao va bién dong khé luong anh hudng téi chi phi san xuat cda cdng ty
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PHU LUC:

NGANH DU LICH VAN TAI DANG PHUC HOI NHO'SU MG CUA TRG LAI CUA NHIEU QUGC GIA SAU DAI DICH

« K& tir n3m 2008 dén nay, nganh du lich cda Viét Nam trai qua 3 chu ky tang truéng. Hién tai, nganh nay
dang & giai doan phuc hdi sau dai dich. Viét Nam d3 trai qua giai doan 2008 — 2019 - giai doan bung né vé du
lich, véi t6c dd tang trudng CARG cla khach du lich qudc té 1a 12.67% va khach du lich ndi dia 13 12.36%, dem vé
tong thu tU nganh du lich tdng trudng CARG giai doan nay & mic 23.50%. Nam 2019, t6ng thu tir khach du lich
khodng 755 nghin ty ddng. Trong d6, thu tr mang dich vy di lai chiém khoadng 21%. Mac du khach du lich quéc té
chi chiém 16% trong tdng khach du lich & Viét Nam nhung déng gép t6i 60% tdng thu tir khach du lich.

« Sy tdng trudng vé du lich giai doan 2008 - 2019 mdt phan 13 nhd nén kinh t& Viét Nam mé clra sau khi gia nhap
WTO, su phat trién 6n dinh clia nén kinh t& toan cdu va sy phat trién ha tang co sé vat chat du lich nhu cac khu vui
choi giai tri, nghi dudng c6 quy mé va mang thuong hiéu noi tiéng nhu Vinperal, Sunworld, FLC, Melia, Accor, Marriott,
Sheraton...Bén canh d, s k&t ndi gilta cac hang hang khéng va cac doanh nghiép finh vuc du lich ngay cang tang,
diéu nay s& thic ddy su phat trién dang ké dai véi nganh du lich, dic biét 1a khach du lich quéc t&. Tuy nhién, do
anh hudng dai dich, giai doan 2019 — 2021, khach du lich trén I3nh thd Viét Nam gidm manh. Trong dé, khach du
lich quéc t& giam gan 80%, khach du lich trong nudc gidm gan 40% va t6ng thu tir khach du lich gidm trén 22%.
Giai doan 2021 - 2023, nganh du lich dang phyc hdi manh m& sau dich, ddc biét 13 khach du lich quéc té dat mic
tang trudng CARG giai doan 2021 - 2022 I18n t6i 330.12%. Trong nhém khach du lich quac t&, su phuc hdi nhanh &
nhém khach qudc t& dén tir Chau My (chiém 6% tdng khach qudc t& dén Vit Nam 5 thang dau ndm 2019) va Chau
Uc (chiém 3%).

« M3c du dat duoc su ting trudng manh mé k& tir d3u ndm 2023, nhung van con thap so véi thai diém trudc dich. Cy
thé, 5 thang dau ndm 2023, khach du lich quéc t& dén Viet Nam méi chi dat mic 60% so véi 5 thang ddu ndm 2019
— thoi diém trudc dich. Khach quac t& tir Chau A (chi€ém 77% tong khach quéc t& dén Vigt Nam 5 thang dau nam
2019) 5 thang dau ndm 2023 chi méi phuc hdi dugc 60% so véi 5 thang dau ndm 2019. Trong do, khach dén tir
Trung Qudc (chiém 29% trong t6ng khach qudc t& dén Vigt Nam 5 thang dau ndm 2019) chi méi dat mdc 19% va
tlr Han Qudc (chi€ém 24%) dat 75% so véi 5 thang dau nam 2019. Trong khi d6, nén kinh t€ Trung Quéc dugc dy
bdo sé& giam & nam 2024 so véi nam 2023.

« Khach quéc t& phan 16n dén tir Chau A. Trong dé, khach du lich tUr Trung Quéc chiém téi 32%, tir Han Quéc chiém
téi 24%t6ng du khach qudc t& dén Viet Nam ndm 2019. Tuy nhién, khach du lich tir Chau A, cy thé 13 Trung Quéc
dang bj gidm xudng do déng clra trong dich, mac du phuc héi & 5 thang dau nam 2023 nhung sy phuc héi la khéng
dang k&. Ty trong khéch du lich tUr Trung Qudc 5 thang dau ndm 2023 chi con 8.8% so véi 29% & 5 thang dau ndm
2019,
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I S8 luot khach du lich t6i Viet Nam I Téng thu tirkhach du lich (N.TY VND)
S8 lugt khéch du lich néi dia (Tridu lugt ngudi) 255
15 WS lugt khach dulich quac té (Triu lugt ngudi) 800 637
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I Co cdu khach quéc t€ dén viét nam ICo cau ngudn thu tir khach du lich (%)
Chau@(Khong baogom VN)  ®Chau My Dich vu luu tra Dichvu3nubng = Dichvydilai = Khac
Chau Au Chau Uc
W Chau Phi
23%
]
I
au A Chau A:
To% answ o
23%
2019 2021 2022
Tang trudng CARG
e o v N . . . e . A
Giai doan bac diém Tong thu tir khach Khach du lich Khéch du lich ndi
du lich quéc té dia
2008 - 2019 Tang trudng 23.50% 12.67% 12.36%
2019-2021 Gidn doan do djch Covid19 -37.99% -77.69% -22.22%
2021-2022 Phuc hdi sau dich 65.83% 330.12% 58.90%

Ngudn: TPS research tng hop

« Khach du lich qudc t& duoc ky vong ting truéng tich cuc trong nhitng ndm t6i nhé kinh té toan cau phuc hdi.

Nén kinh t& dugc dy bdo s& cham lai, cham ddy trong ndm 2023 va phuc hdi nhe ké tir ndm 2024. Cy thé, ting

trudng kinh t& toan cau cé thé roi xudng mic 2.8% vao ndm 2023 so véi 3.4% & ndm 2022, trudc khi phyc hdi 1én

3% vao ndm 2024. Song song vdi su phat trién va 6n dinh trd lai cla nén kinh t& toan ciu, nganh du lich néi chung
cting nhu nganh van tai du lich néi riéng dugc thic ddy phat trién.

« Tuy nhién, su phuc hdi cé thé sé didn ra tU tir vi phan 16n khach qudc t& t6i Viet Nam chl yéu 1a khach tU Trung
Qudc va Han Qudc. Trong khi d6, khach du lich dén tUr Trung Quéc chi méi phuc hdi dudi mic 20% so véi thoi diém
trudce dich. Du khach dén tir TQ khé phuc héi hoan toan trong ndm 2023 do: (1) Tang trudng GDP 2024 clia Trung
Qudc s& c6 su cham lai & ndm 2024, (2) Nén kinh t& Trung Qudc van con nhiéu bat 6n va khé khan & ndm 2023 va
2024, (3) Ty |é that nghiép cao, thu nhap gidm xuéng lam gidm nhu cau vé du lich.
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Tang truéng GDP 2022 2023 2024

Toan cau 34 2.8 3.0
Céc QG phat trién 2.7 13 1.4
Hoa Ky 2.1 1.6 1.1
Khu vuc ddng Euro 3.5 08 1.4
Nhat Ban 1.1 13 1.0
Han Qudc 2.6 1.5 2.4
G20 3.1 2.6 2.9
Céc QG méi ndi va dang PT 4.0 39 4.2
Cac QG méi ndi va dang PT Chau A 44 5.3 5.1
Trung Qudc 3.0 5.2 4.5
An Do 6.8 59 6.3
C4c QG méi ndi va dang PT Chau Au 0.8 1.2 2.5
Cac QG My La tinh va Caribe 4.0 1.6 2.2
ASEAN-5 55 4.5 4.6
Indonesia 53 5.0 5.1
Thai Lan 2.6 3.4 3.6
Viét Nam 8.0 5.8 6.9
Philipine 76 6.0 5.8
Malaysia 8.7 45 45

. 5 Nguén: TPS research t6ng hoj
Tang trudng tich cuc trong ndam 2023 g gnop

Tang trudng di ngang trong ném 2023

Tang trudng khong tich cuc trong ndm 2023

C6 phiéu nganh van tai du lich duoc hudng loi nhé gia nhién lidu dau vao 6n dinh hon nam 2022.

Theo duy bdo cta EIA, gid dau thd dugc ky vong & mic 79USD/thuing va ndm 2023 va 84USD/thung vao ndm 2024.
Diéu nay cho thay gia dau thé trong giai doan 2023-2024 s& ha nhiét so v6i ndm 2022, Diéu nay phan nao sé ¢ tac
dong tich cyc téi nganh du lich van tai khi ma chi phi ddu DO/x8ng A92 van dang duoc st dung nhu ngudn nhién liéu
dau vao chinh cho nganh du lich van tai. Tuy nhién, doanh nghiép c6 thé gidm thiéu mic d6 anh hudng cla viéc ting
gid dau DO 18n doanh nghiép thdng qua hinh thuc tang gid dau ra va hop tac vai cac doanh nghiép cung cdp nhién liéu
I6n dé c6 chiét khau cao.
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Panh gia kha ndng canh tranh cda nganh bang mé hinh 5 Forces (ap luc canh tranh)

Strc manh khach hang: Lén
Khach hang c6 nhiéu Iya
chon khi di du lich, ho sé&
lya chon nhitng doanh
nghiép dap (mng dugc t6t
nhat cac yéu cau.

D86i thu méi: Lon
Hang rao gia nhap nganh khéng cao, ddc
biét 1a van tai duong bd, cac cd nhan cd
phuong tién giao thong déu c6 thé tham gia
vao thi truong. Tuy nhién, du lich bang
duong hang khéng thi hang rao gia nhap
cao hon.

Strc manh nha cung cap:
Khong Ién

PAu vao chinh clia doanh nghiép
van tai 1a xang dau (dau DO hodc
xang A92). Nhién liéu kha phd bign
va cac doanh nghiép thuong st
dung sd lutgng I6n nén sé lua chon
nha cung cap 16n, chiét khau cao
va chat lugng dam bao.

Ngudn: TPS research tong hop
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Chi s6 tai chinh SKG

K&t qua kinh doanh 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F

Doanh thu thuan 452 304 167 410 473 549 659 761
Gia vén hang ban 300 238 180 314 315 341 380 433
Loi nhuan gop 152 66 -12 95 158 209 279 328
Ty suét loi nhudn gép 33.6% 21.8% -7.4% 23.3% 33.4% 38.0% 42.3% 43.1%
L3i/I6 tUr hoat dong tai
chinh 12 11 8 9 8 17 22 28
Chi phi I3i vay ] ] ] ] ] ] ] ]
Chi phi ban hang va
QLDN 58 53 35 57 78 89 103 122
Loi nhuan thuan tU
HDKD 94 13 -48 39 80 119 175 206
Loi nhuan khac 8 1 1 1 66 0 0 0
Loi nhuan trudc thué 105 23 -39 48 153 136 197 233
Loi nhudn sau thué 100 21 -39 43 138 123 177 210
LNST cla cd déng
Cobng ty me 100 21 -39 34 124 110 160 189
Bang can doi ké toan 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F
Tai sdn ngan han 291 311 287 408 622 717 844 1,003
Tién va tuong duong tién 7 15 8 11 305 386 495 633
Pau tu tai chinh ngan han 159 165 114 206 206 206 206 206
Cac khodn phai thu ngdn han 89 92 126 154 71 79 91 104
Hang ton kho 25 28 28 29 26 28 31 36
Tai san ngan han khac 12 11 11 7 15 17 20 24
Tai san dai han 638 574 525 441 425 395 365 335
Phai thu dai han 7 4 3 1 6 7 9 10
Tai san ¢6 dinh 579 529 492 434 411 379 346 313
Pau tu tai chinh dai han 35 14 20 0 0 0 0 0
Tai san dai han khac 17 27 9 7 8 9 11 12
TONG CONG TAI SAN 930 885 812 849 1,047 1,112 1,210 1,338
No phai tra 18 14 11 13 129 149 179 207
No ngan han 18 14 11 13 39 45 54 62
No dai han 0 0 0 0 90 104 125 145
Vén chd sé hitu 912 871 801 844 918 962 1,031 1,131
Von diéu 18 633 633 633 633 633 633 633 633
TONG NGUON VON 930 885 812 857 1,047 1,112 1,210 1,338
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Luu chuyén tién té 2024F 2025F

Luu chuyén tién thun tu

HD Kinh doanh 133 70 9 24 @81) (10 22 15
Luu chuyén tién thuan tu

HD Pau tu (79) 1 17 (90) 286 71 99 129
Luu chuyén tién thuan tu

HD Tai chinh (58) (63) (32) - (32) (63) (63) (63)
Luu chuyén tién thuan

trong ky (4) 8 6) (67) 174 (2) 58 81
Tién & tuong duong tién

dau ky 11 7 15 8 11 305 386 495
Tién & tuong duong tién

cudi ky 7 15 8 (58) 184 303 444 576
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TUYEN BO TRACH NHIEM

Céc théng tin, tuyén bd, du dodn trong ban bdo cdo nay, bao gom ca céc nhan dinh ca nhan, 1a dua trén cac ngudn thong tin tin cay,
tuy nhién TPS khéng dam bao sy chinh xac va ddy du cda cac nguén théng tin ndy. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua
ra dya trén co sé phan tich chi tiét va can than, theo danh gia chd quan clia chdng t6i, 13 hop Iy trong thoi diém dua ra bdo co.

Cac nhan dinh trong bao cdo nay cd thé thay ddi bat ki Itic n3o ma khdng bao trudc. Bio cdo nay khdng nén dugc dién gidi nhu mot
dé nghi mua hay ban bat cr mot cd phiéu ndo. Bao cao nay khdng phai a bao cdo phuc vu cho nghiép vu tu van dau tu chimg
khoan theo quy dinh phap luat. TPS va cac cdng ty con; cling nhu gidm ddc, nhan vién ctia TPS va cac cong ty con ¢é thé cd loi
ich trong cac cong ty dugc dé cap t6i trong bdo cdo nay.

TPS c6 thé d3, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho cac cong ty duoc dé cap téi trong béo cdo nay. TPS s& khong chiu trach
nhiém déi véi tat ca hay bat ky thiét hai nao hay st kién bj coi 13 thiét hai d6i véi viéc sir dung toan bd hay bat ky théng tin hodc v
ki€n nao cla bdo cdo nay. TPS nghiém cam viéc str dung, va moi sur in an, sao chép hay xuat ban toan b hay timg phan ban Bao
cdo nay vi bat ky muc dich gi ma khdng cé sy chap thuan ctia TPS.

Economist Head of Research
Phan Thj Lién Ngb Thi Lé Thanh

028 7301 3839 (Ext 574) 028 7301 3839 (Ext 121)
lienpt@tps.com.vn thanhntl@tps.com.vn
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