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Sơ lược về doanh nghiệp 

CTCP Dịch vụ Hàng hóa Nội Bài (NCT) là đơn vị thành viên của Tổng Công ty 

Hàng không Việt Nam (Vietnam Airlines), được thành lập năm 2005. Đến tháng 

4/2015, vốn điều lệ của công ty là 249.209 tỷ đồng. Đây là công ty có hoạt động 

lâu đời nhất tại sân bay quốc tế Nội Bài và mạng lưới khách hàng rộng lớn. Hoạt 

động kinh doanh của NCT bao gồm 4 mảng chính: phục vụ hàng hóa (49%) xử 

lý hàng hóa (33%), lưu kho (8%) và các hoạt động khác (10%). 

 Phục vụ hàng hóa: chiếm khoảng 49% trong cơ cấu doanh thu của NCT, 

bao gồm các dịch vụ phục vụ hàng đi/hàng đến/hàng chuyển tiếp tại Cảng 

Hàng không Quốc tế Nội Bài, chất xếp hàng đi để sẵn sàng vận chuyển, 

xử lý, trả hàng đến đúng người nhận. NCT phục vụ hàng hóa cho 3 hãng 

hàng không nội địa và 29 hãng hàng không quốc tế. 

 Xử lý hàng hóa: chiếm 33% tỷ trọng doanh thu, bao gồm các dịch vụ cung 

cấp mặt bằng, trang thiết bị, nhân công xếp dỡ hàng hóa cho khách nhận 

hàng, gửi hàng. 

 Lưu kho: chiếm 8% doanh thu. NCT cung cấp dịch vụ lưu kho hàng hóa 

phù hợp với đặc điểm, tính chất lô hàng. Hệ thống kho của NCT bao gồm 

kho hàng hóa thông thường, và các kho dành cho hàng hóa đăc biệt như 

hàng lạnh, hàng có giá trị, động vật sống, hàng nguy hiểm. Tổng diện tích 

kho hàng của NCT là 12.800m2. 

 Các hoạt động khác: chiếm 11% doanh thu, bao gồm dịch vụ làm hải 

quan cho hàng lạc tuyến, áp tải hàng có giá trị cao, vận chuyển hàng từ 

sân bay về kho thành phố,… 

Dẫn đầu thị phần phục vụ hàng hóa quốc tế 

tại Cảng Hàng không quốc tế Nội Bài 

Việt Nam có 3 cụm cảng hàng không chính, bao gồm cụm cảng hàng không 

miền Bắc đặt tại sân bay quốc tế Nội Bài, cụm cảng hàng không miền Trung đặt 

tại sân bay quốc tế Đà Nẵng và cụm cảng hàng không miền Nam đặt tại sân bay 

quốc tế Tân Sơn Nhất. Hàng hóa vào thị trường miền Bắc qua đường hàng 

không chủ yếu thông qua nhà ga hàng hóa Nội Bài. 

Công suất thiết kế tại nhà ga Nội Bài là 300.000 tấn/năm, được khai thác bởi 

NCT và Trung tâm Dịch vụ ga hàng hóa Nội Bài (ACS). Công suất phục vụ tại 2 

nhà ga này trong năm 2014 đã đạt 400.000 tấn, vượt quá công suất thiết kế và 

không đáp ứng đủ nhu cầu hàng hóa không ngừng tăng tại sân bay. Đến năm 

2015, với sự tham gia của CTCP Logistics Hàng không (ALS), tại Cảng Hàng 

không Quốc tế Nội Bài có sự hiện diện của 3 doanh nghiệp tham gia phục vụ 

hàng hóa, đó là: NCT, ACS và ALS. 

Khuyến nghị NEUTRAL  

Giá kỳ vọng (VND) 120.000  

Giá thị trường (23/10//2015) 133.000  

Lợi nhuận kỳ vọng -9,8%  

   

THÔNG TIN CỔ PHẦN  

Sàn giao dịch HSX  

Khoảng giá 52 tuần 76.190-141.000  

Vốn hóa 3.480 tỷ đồng  

SL cổ phiếu lưu hành 26.165.732 CP  

KLGD bình quân 10 ngày 37.022 CP  

% sở hữu nước ngoài 10,61%  

Room nước ngoài 49%  

Giá trị cổ tức/cổ phần 10.000 đồng/CP  

Tỷ lệ cổ tức/thị giá 7,52%  

Beta 0,53  

   

BIẾN ĐỘNG GIÁ  

  

 YTD 1T 3T 6T  

NCT - 11,5% 31,5% 47,5%  

VN-Index 6,2% 4,4% -8% 5,7%  

  

Chuyên viên phân tích  

Đinh Thị Thu Thảo  

(84 4) 3928 8080 ext 607  

dinhthithuthao@baoviet.com.vn  
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 NCT chiếm trên 80% thị phần phục vụ hàng hóa nội địa tại Cảng Hàng 

không Quốc tế Nội Bài 

Tại Cảng Hàng không Quốc tế Nội Bài hiện nay có 3 hãng hàng không khai thác 

đường bay nội địa là Vietnam Airlines, Jetstar Pacific và Vietjet Air. Trong đó, 

NCT phục vụ hàng hóa cho 2 hãng Vietnam Airlines và Jetstar Pacific với sản 

lượng phục vụ hàng hóa ổn định ở mức khoảng 90.000 tấn/năm. Thị phần phục 

vụ hàng nội địa của NCT chiếm 80% toàn thị trường. Tuy nhiên, sản lượng hàng 

hóa nội địa chỉ đóng góp doanh thu khiêm tốn 10% cho NCT. Kể từ năm 2015, 

Vietjet Cargo - công ty vận tải hàng không của Vietjet Air chuyên khai thác dịch 

vụ hàng không trong nước và quốc tế sẽ cạnh tranh trực tiếp với các hãng hàng 

không khác, trong đó có Vietnam Airlines và Jetstar Pacific Airlines. Do đó, thị 

phần nội địa của NCT có khả năng bị san sẻ cho ACS - đơn vị phục vụ hàng 

hóa cho Vietjet Air. 

Thị phần phục vụ nội địa của NCT tại NBA giai đoạn 2012 - 2016F 

Sản lượng hàng hóa (nghìn tấn) 2012 2013 2014 2015E 2016F 

NCT 85,3         78,6      82,9  93,7  94,7  

Khu vực Cảng Hàng không Quốc tế Nội Bài 95,3  97,6    109,3    120,2  129,8 

Thị phần của NCT 89,5% 80,5% 75,9% 78,0% 73,0% 
 

 Nguồn: NCT, BVSC thu thập & ước tính 

Và khoảng 83% thị phần phục vụ hàng hóa quốc tế 

Năm 2014, NCT phục vụ 26/36 hãng hàng không quốc tế tại sân bay Nội Bài 

với sản lượng phục vụ 257.000 tấn, giúp NCT chiếm 83% thị phần hàng hóa 

quốc tế tại NBA. Trong đó, đáng chú ý nhất chính là hàng hóa vận chuyển đến 

từ Samsung và Microsoft chiếm đến 36% sản lượng phục vụ quốc tế của NCT.  

Thị trường phục vụ hàng hóa tại Cảng hàng không Quốc tế Nội Bài trước 2015 

được khai thác bởi 2 đơn vị NCT và ACS. Từ tháng 9/2015, nhà ga hàng hóa 

mới của ALS chính thức đi vào hoạt động và định hướng chỉ phục vụ hàng hóa 

quốc tế, không phục vụ hàng hóa nội địa. Do đó, thị phần quốc tế được san sẻ 

cho 3 đơn vị: NCT, ACS và ALS kể từ quý IV/2015. 

 Năm 2012 2013 2014 2015E 2016F 

Sản lượng hàng hóa qua Nội Bài tại các đơn vị (nghìn tấn) 

NCT   239  304    340    379  374  

ACS 38  58      80  75  80  

ALS             -                -                -        20    105  

Tổng 277  362  420    474  559  

Thị phần các đơn vị (%) 

NCT 86,3% 84,0% 81,0% 79,9% 66,9% 

ACS 13,7% 16,0% 19,0% 15,7% 14,3% 

ALS 0,0% 0,0% 0,0% 4,3% 18,8% 

Tổng 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
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 Thị phần có bị ảnh hưởng bởi sự xuất hiện 

của đối thủ cạnh tranh mới? 

Mặc dù hiện tại NCT vẫn chiếm lĩnh phần lớn thị phần phục vụ hàng hóa tại 

NBA, chúng tôi cho rằng sự gia nhập ngành của ALS kể từ năm 2015 sẽ phần 

nào là một trở ngại cho NCT dựa trên những so sánh dưới đây giữa 3 đối thủ 

cạnh tranh ngành phục vụ hàng hóa tại NBA. 

Một số chỉ tiêu so sánh giữa 3 doanh nghiệp phục vụ hàng hóa tại NBA 

Doanh nghiệp NCT ACS ALS 

Năm thành lập 2005 2009 2007 

Đơn vị sở hữu Vietnam Airlines (55%) 

NASCO 

ACV Vietnam Airlines 

INTERSECO 

NCT (14%) 

Công suất thiết kế (tấn/năm) 300.000 200.000 

Cơ sở vật chất 24.000m2 hầu hết đi thuê, địa 

điểm phân tán, rời rạc 

9.000m2 tại ga 

hàng hóa Nội Bài 

11.000m2 tại ga hàng hóa 

ALS trong NBA 

Hệ thống nhà ga kéo dài 

đến các KCN 

Khách hàng 

+ Trước 2015 26 hãng hàng không quốc tế 

và 2 hãng hàng không nội địa 

8 hãng hàng không Chưa có 

+ Từ quý IV/2015 24 hãng hàng không quốc tế 

và 2 hãng hàng không nội địa 

Trên 8 hãng hàng 

không 

1 hãng hàng không quốc 

tế 

Thị phần dự báo 

+ 2015 80% 16% 4% 

+ 2016 67% 14% 19% 

Tiềm năng tăng trưởng Hạn chế do mặt bằng chủ yếu 

đi thuê, đã khai thác hết công 

suất 

Tương đối tốt nhờ 

bắt đầu phục vụ 

hàng hóa cho 

Vietjet Cargo bắt 

đầu từ năm 2015 

Khả quan nhờ lợi thế về 

hệ thống mặt bằng ga 

hàng hóa và hệ thống kho 

kéo dài trực tiếp đến các 

KCN 
 

 Kể từ quý IV/2015, NCT có khả năng mất 15% thị phần quốc tế do ngừng 

phục vụ 2 hãng hàng không quốc tế Cathay Pacific Airways (CX) và Hong 

Kong Dragon Air (KA). Theo thông tin công bố của NCT, kể từ 3/10/2015 NCT 

sẽ ngừng phục vụ cho 2 hãng hàng không CX và KA. Và theo tìm hiểu của 

chúng tôi, 2 hãng hàng không quốc tế này đã chuyển hàng hóa sang phục vụ 

tại ga hàng hóa mới đi vào hoạt động từ tháng 9/2015 của ALS. Hiện tại, hàng 
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hóa của hãng hàng không quốc tế CX chiếm khoảng 15% thị phần hàng hóa 

qua CHKQT Nội Bài và việc ngừng phục vụ cho CX có khả năng khiến NCT mất 

đi khoảng 15% thị phần hàng hóa quốc tế kể từ quý IV/2015. 

Thị phần hàng hóa của Samsung có bị san sẻ khi ALS đi vào hoạt động? 

Hiện tại, Samsung chiếm khoảng 35-40% thị phần hàng hóa quốc tế vận chuyển 

qua Cảng Hàng không Quốc tế Nội Bài và khoảng 35% trong thị phần quốc tế 

của NCT. Do đó, Samsung có ảnh hưởng nhất định đến tăng trưởng kinh doanh 

của NCT. Kể từ cuối năm 2014, Samsung đã được chấp thuận xây dựng một 

nhà ga riêng tại NBA do ALS là chủ đầu tư và được kết nối thẳng đến kho hàng 

không tại KCN Yên Phong, Yên Bình, tỉnh Thái Nguyên do nhận thấy nhu cầu 

hàng hóa tăng trưởng mạnh và 2 ga hàng hóa của NCT và ACS không đủ công 

suất để phục vụ thêm nữa. Cho đến nay, thông tin về việc Samsung đã xin được 

nhà ga riêng tại NBA hay chưa chưa được xác định. Tuy nhiên, cần lưu ý rằng 

các đơn vị phục vụ hàng hóa như NCT ký hợp đồng phục vụ hàng hóa trực tiếp 

với các hãng hàng không, chứ không phải với các đơn vị sản xuất kinh doanh. 

Mỗi hãng hàng không có thể nhận vận chuyển hàng hóa từ nhiều đơn vị kinh 

doanh khác nhau. Việc hãng hàng không CX từ chối phục vụ tại NCT kể từ 

tháng 10/2015 là một dấu hiệu cho thấy thị phần Samsung hiện tại của NCT có 

khả năng bị san sẻ cho đối thủ mới là ALS.. 

Hạn chế về mặt bằng và công suất khai thác. Những vấn đề hiện nay NCT 

đang gặp phải chủ yếu xuất phát từ hạn chế về mặt bằng kho bãi và công suất 

khai thác thiết kế, cụ thể là: 

 Hệ thống kho bãi phân tán, chủ yếu là đi thuê với chi phí thuê đắt đỏ. 

Đối với doanh nghiệp ngành dịch vụ hàng không, yêu cầu lớn nhất là mặt 

bằng khai thác và hệ thống kho bãi. Hiện nay, hầu hết mặt bằng và kho 

bãi của NCT đều đi thuê với chi phí cao, tại các địa điểm phân tán gây khó 

khăn cho việc tập trung xử lý hàng hóa. 

 Đã khai thác tối đa công suất. Trải qua 10 năm hoạt động, NCT đã khai 

thác tối đa công suất mặt bằng kho bãi, thậm chí vượt công suất. Trong 

tương lai gần, khá khó để NCT mở rộng thêm quy mô hoạt động khi phụ 

thuộc vào đơn vị cho thuê cũng như khi NBA đang quy hoạch để mở rộng, 

nâng cấp. 

Cổ phiếu NCT còn hấp dẫn? 

Triển vọng tương lai vẫn tương đối khả quan do sự phát triển chung của 

ngành, đặc biệt là nhu cầu lớn từ khu vực FDI. Theo dự báo của Cục Hàng 

không Việt Nam, ngành dịch vụ hàng không sẽ tăng trưởng bình quân từ 15-

20% cho giai đoạn 2014-2018 dựa trên sự phát triển của nền kinh tế nói chung, 

từ ảnh hưởng tích cực đến từ TPP và các hiệp định thương mại khác. NCT sẽ 

được hưởng lợi từ sự phát triển chung của ngành. 

Bản chất mối quan hệ của NCT và ALS vẫn là “quan hệ tương tác”. Thêm 

nữa, mặc dù đối thủ cạnh tranh mới của NCT là ALS có những lợi thế nhất định 

nhưng có thể thấy NCT và ALS về cơ bản như “người một nhà” khi cổ đông lớn 
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của hai công ty đều là Vietnam Airlines, NCT vẫn sở hữu 14% vốn điều lệ tại 

ALS và Tổng Giám đốc của ALS là cán bộ điều hành từ NCT, đặc biệt là Ban 

lãnh đạo của NCT nắm số lượng cổ phần nhất định tại ALS. Đánh giá về sự 

kiện hai hãng hàng không ngừng ký hợp đồng phục vụ hàng hóa với NCT và 

chuyển sang ALS, chúng tôi cho rằng đây cũng chỉ là một trong những hỗ trợ 

ban đầu từ phía NCT đối với ALS về khách hàng và thị phần cho nhà ga mới đi 

vào hoạt động từ tháng 9/2015. Trong tương lại, việc tiếp tục san sẻ thị phần 

cho ALS là điều khó thể tránh khỏi đối với NCT, trong bối cảnh NCT đã được 

khai thác tối đa công suất và kỳ vọng “chuyển lợi nhuận” sang một công ty khác 

vẫn thuộc quyền sở hữu giàu tiềm năng phát triển từ phía những người lãnh 

đạo. ALS có thể sẽ là “siêu cổ phiếu” kế tiếp như NCT khi thực sự bắt đầu bước 

vào chu kỳ tăng trưởng. 

Nhờ tác động tích cực của yếu tố vĩ mô cũng như thực hiện ý đồ của người lãnh 

đạo, chung tôi cho rằng khả năng cao NCT vẫn duy trì được đà tăng trưởng là 

khả thi, dù đà tăng trưởng có thể chậm lại.  

Dự báo kết quả kinh doanh 2015 - 2016 của NCT 

Chỉ tiêu (tỷ đồng) 2014 2015F %yoy 2016F %yoy Cơ sở dự báo 

Doanh thu 678 800 +18% 837 +5% 90% doanh thu của NCT đến từ phục vụ hàng hóa quốc 

tế. Ảnh hưởng từ việc phải san sẻ thị phần với nhà ga 

mới của ALS bắt đầu từ quý IV/2015 và bắt đầu thực sự 

rõ rệt hơn kể từ năm 2016 sẽ khiến cho đà tăng trưởng 

của NCT chậm lại. Cụ thể, nhiều khả năng thị phần quốc 

tế của NCT sẽ giảm từ 80% xuống còn khoảng 67%. 

Các hiệp định thương mại như TPP và làn sóng đầu tư 

FDI ngày càng mạnh vào Việt Nam thúc đẩy nhu cầu vận 

chuyển, kéo theo sự phát triển của ngành dịch vụ phục 

vụ hàng hóa với đà tăng trưởng được dự báo từ 15-20% 

trong giai đoạn 2014-2018. 

Sản lượng (nghìn 

tấn) 

340 379  374  

+ Nội địa 83 94  95  

+ Quốc tế 257 285  279  

Thị phần (%) 

81% 80%  67%  

Lợi nhuận gộp 383 453 +18% 480 +6%  

Lợi nhuận sau 

thuế 

274 320 +17% 339 +6% Kể từ năm 2015, NCT hết được miễn thuế TNDN. Tỷ lệ 

thuế TNDN là 22% thay vì 20%. 

EPS 10.979 12.240  12.947   
 

 Tổng kết lại cho năm 2015, chúng tôi cho rằng NCT có thể đạt 800 tỷ doanh thu 

và 320 tỷ lợi nhuận sau thuế, tương ứng tăng 18% và 17% so với năm 2014, 

theo đó EPS cho năm 2015 của NCT sẽ đạt 12.240 đồng/cổ phần. Nguyên nhân 

là việc san sẻ thị phần sẽ bắt đầu tác động đến NCT từ quý IV/2015 trở đi và sẽ 

thực sự rõ ràng hơn khi bước sang năm 2016. Về kết quả kinh doanh của NCT 

năm 2016, chúng tôi kỳ vọng NCT sẽ đạt mức tăng trưởng 5-6% về cả doanh 

thu và lợi nhuận, là mức tăng trưởng khiêm tốn so với các năm trước do NCT 

đã hoạt động tối đa công suất và chịu ảnh hưởng bởi việc chia sẻ thị phần. 
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Khuyến nghị đầu tư 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bằng phương pháp chiết khấu dòng tiền FCFE,  chúng tôi định giá cổ phiếu 

NCT ở mức 120.000 đồng/cổ phần, thấp hơn thị giá hiện tại của NCT.  

Trong ngắn hạn, việc đã hoạt động hết công suất và thị phần quốc tế bị san sẻ 

một phần cho đối thủ cạnh tranh ALS phần nào ảnh hưởng đến sự tăng trưởng 

của NCT. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng đây không phải một thông tin quá tiêu 

cực đối với NCT, bời vì: 1) NCT vẫn là một doanh nghiệp đầu ngành trong lĩnh 

vực dịch vụ hàng không, nhận được sự hỗ trợ từ công ty mẹ Vietnam Airlines 

trong việc nâng cao uy tín và thương hiệu đối với các hãng hàng không quốc 

tế; 2) Thị phần của NCT mặc dù bị san sẻ nhưng vẫn chiếm ưu thế trong khu 

vực Cảng Hàng không Quốc tế Nội Bài. Vấn đề đối với NCT hiện tại là giải quyết 

bài toán công suất mà chúng tôi cho rằng trong vòng 1-2 năm tới, NCT vẫn chưa 

thể thực hiện được do kế hoạch quy hoạch tại khu vực Cảng Hàng không Quốc 

tế Nội Bài và sự khó khăn nhất định trong thủ tục thuê đất mở rộng kinh doanh.  

 

  



 

 

Báo cáo lần đầu 

7 

 

 

THUYẾT MINH BÁO CÁO 

Giá kỳ vọng. Là mức đánh giá của chuyên viên dựa trên phân tích hoạt động 

kinh doanh của doanh nghiệp, các yếu tố về tiềm năng, triển vọng phát triển, các 

rủi ro mà doanh nghiệp có thể gặp phải để xác định giá trị hợp lý cổ phiếu của 

doanh nghiệp đó. Phương pháp sử dụng để xác định giá trị kỳ vọng là các 

phương pháp được sử dụng rộng rãi như: phương pháp chiết khấu dòng tiền 

(FCFE, FCFF, DDM); phương pháp định giá dựa vào tài sản NAV; phương pháp 

so sánh ngang dựa trên các chỉ số (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Việc áp 

dụng phương pháp nào tùy thuộc vào từng ngành, doanh nghiệp, tính chất của 

cổ phiếu. Ngoài ra, tâm lý thị trường cũng có thể ảnh hưởng tới việc xác định 

giá mục tiêu của cổ phiếu. 

 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA BVSC 

Hệ thống khuyến nghị của BVSC được xây dựng trên cơ sở mức tăng/giảm tuyệt 

đối của giá cổ phiếu để đạt tới giá kỳ vọng, có 5 mức khuyến nghị được BVSC 

sử dụng tương ứng với các mức chênh lệch có độ lớn từ thấp đến cao. Lưu ý là 

các khuyến nghị đầu tư có thể sẽ thay đổi vào mỗi cuối quý sau khi BVSC thực 

hiện đánh giá lại doanh nghiệp. 

Các mức khuyến nghị 

Khuyến nghị Định nghĩa 

OUTPERFORM Giá thị trường thấp hơn giá kỳ vọng trên 15%  

NEUTRAL Giá thị trường thấp hơn giá kỳ vọng 0% - 15% 

UNDERPERFORM Giá kỳ vọng thấp hơn giá thị trường  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo này đã được xem xét cẩn trọng và được cho là đáng tin cậy nhất, tuy nhiên Công 

ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt (BVSC) không đảm bảo tuyệt đối tính chính xác và đầy đủ của những thông tin nêu trên. 

Các quan điểm, nhận định, đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích tại thời điểm 

viết báo cáo và có thể thay đổi bất cứ lúc nào. Do đó, chúng tôi không có trách nhiệm phải thông báo cho nhà đầu tư. 

Báo cáo chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin mà không hàm ý chào bán, lôi kéo, khuyên nguời đọc mua, bán hay nắm 

giữ chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như một nguồn thông tin tham khảo. 

BVSC có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh, tham gia đầu tư hoặc thực hiện các nghiệp vụ ngân hàng đầu tưvới  

đối tượng được đề cập đến trong báo cáo này. Người đọc cần lưu ý rằng BVSC có thể có những xung đột lợi ích đối với 

các nhà đầu tư khi thực hiện báo cáo phân tích này. 

 

BỘ PHẬN PHÂN TÍCH VÀ TƯ VẤN ĐẦU TƯ 

Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt 

Trụ sở chính: 8 Lê Thái Tổ, quận Hoàn Kiếm, Hà Nội  Chi nhánh: Tầng 8, 233 Đồng Khởi, Quận 1, Tp. HCM 

Tel: (84 4) 3 928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888   Tel: (84 8) 3 914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999 

 


