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CTCP Gemadept (GMD)
Cdéng nghiép

Gié thi trwong VND60.900
Caol/thap nhét 52 tuan \\;Hgig;ﬁ
Gia muc tiéu VND72.000
Gia muc tiéu ci VND73.700
Gia muc tiéu vs Consensus -0,5%
Tiém n&ng ting gia 18,2%
Ty suét cb tirc 3,5%
Téng ty suét loi nhuan 21,7%
Trién vong Tich cuc
Dinh gia Tich cwe
Phan tich ky thuat Tich cuwc
Thi gia vén (tr USD) 974,1
GTGDBQ 3 thang (tr 6.4
USD) ’
S& hiru NN (tr USD) 93,5
SLCP Iwu hanh (tr) 420,2
SLCP pha loang (tr) 420.2
GMD 12 VNI

P/ETTM 19,2x  15,8x  14,5x
P/B Current 2,1x 2,0x 2,0x
ROA 9,2% 11,1% 2,2%
ROE 13,0% 15,7% 13,8%

*di¥ liéu vao ngay 14/8/25
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GMD  emmmmm\/N Inde X
Co cau s& hivu
SSJ Consulting Co., LTD 7,2%
KIM Vietnam Growth Equity Fund 5,4%
Khéac 87,4%

Téng quan doanh nghiép

GMD la mét trong. sb it cong ty logistics Viét
Nam c6 thé cung cép dich vu logistics toan dién
nho hé théng dich vu khép kin, bao gdm cang
bién, kho bai va phwong tién van tai toa lac tai
cac vj tri kinh té trong diém & ca 3 mién Béc,
Trung, Nam.

Chuyen vién phan tich:
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Dt ky vong vao tiém nang tang trwéng dai han

Chuing tdi duy tri khuyén nghj Kha quan véi tiém nang tang gia 18,2% va ty suat
cb tirc 3,7%.

Gia muc tiéu cta ching t6i gan nhw khong thay ddi, thic day béi ky vong HDKD
cbt 16i ciia GMD sé& duy tri dn dinh trong dai han.

P/B trwot & mirc 2,1 1an. Day Ia mirc cao so véi cac DN ndi dia ciing nganh, tuy
nhién 1a mure thdp hon so véi cac DN khai thac cang trong khu vic.

> Duya trén KQKD manh mé trong nira dau nam va ky vong NBV 3 di vao khai
thac cudi nam, chung t6i nang dw phéng doanh thu 2025 I1én 11,2% sv dw
phong trwée do.

»  Chung t6i dw phéng LN HDKD cét 16i GMD tang 13%/7% svck trong nam 2025-
26 khi ky vong cang thuéc hé thong DN sé tiép tuc duy tri & mlrc nén tot.

San lwong container cé thé ha nhiét trong nira cudi nam 2025

GMD ghi nhan LN rong 6T25 dat 826 ty déng, hoan thanh 59,1% dy phéng ca nam cla
chang t6i. K&t qua nay cht yéu dwoc hb tro béi hoat déng cét I6i vikng chac, hwéng loi
tr lan séng “gom hang” sém khi cac nha xuét khau tim cach né mic thué maéi ciia My.
Trong ntra cudi ndm 2025, ching t6i dy bao hoat déng thwong mai sé ha nhiét sau mua
cao diém diu ndm, dic biét & cac tuyén Viét Nam — My truc tiép va hang trung chuyén
qua Singapore. Diéu nay c6 thé khién déng gép loi nhuan tir Gemalink suy gidm trong
ntra cudi nam.

Trién vong thwong mai dai han cia Viét Nam van bén vieng

Trong dip cong bd thué quan dot T8/25 cla My, mirc thué clia Viét Nam sé& & mirc 20%,
th&p hon 26d % so véi mirc T4/25. Mirc 20% nay khong han 1a bat loi, do phan Ién cac
ddi thdi canh tranh ndm & murc twong tw hodc thAp hon mét chit (\~19%). Ching t6i cho
réng thwong mai ctia Viét Nam van duy tri dwoc sw vibng vang trong dai han, nhe chinh
sach &n dinh va than thién v&i FDI. Ngoai ra, kha nang da dwoc kiém ching cla Viét
Nam trong viéc mé réng mang lwéi thwong mai ngang sé gitip nganh san xuat tiép tuc
gia tang déi tac toan cAu. Do d6, chuing téi dw phéng san lwong container cia GMD giai
doan 2025-2030 sé duy tri tang trwdng kép 8,0%/nam.

Hang trung chuyén dang la dam may treo lo Itrng trén cac nhém nganh san xuét

Hang trung chuyén van 1a méi lo thwéong tre ctia nganh san xuét. M&c du chi chiém mét
phan nhé trong san lwgng thong qua cla Gemalink, s bt dinh trong cach My dinh
nghfa “hang trung chuyén” da lam déy lén lo ngai vé& ap lye san Iwgng. Khi cach phan
loai nay van chwa duoc lam rg, gan nhw khong co6 sb lieu cu thé dé xac dinh tac déng
tiém &n. Gia c6 phiéu GMD tr d4u ndm dén nay da kém tich cwc so véi VN-Index, phan
nao phan anh rdi ro nay.

Chung to6i dat niém tin vao trién vong dai han cia GMD

Chung t6i duy tri sw tw tin vao trién vong ctia Gemalink dwa trén ba yéu tb: (1) san lwong
4n dinh véi ty 1& noi dia hoa cao, dic biét tai thi trwong phia Nam, ddm bédo nén tang
throughput virng chéc; (2) GMD chd dong da dang héa mé rong khai thac cac tuyén
hang hai m&i dé& gidm phu thudc vao hang xuat sang My; va (3) chinh séch cling ha tang
hd trg manh mé hon cho cum cang Cai Mép sau khi Viing Tau sap nhap vao TP.HCM.
V&i nhivng dong lwc ndy, gid muc tiéu cla ching tdi cho GMD 1& 72.000 déng/cp, twong
&ng P/B 2,3x, duy tri khuyé&n nghi Kha quan.

Téng quan tai chinh FY24A FY25E FY26F FY27F
Doanh thu thuén 25,6% 13,2% 4,1% 5,2%
Tang trwéng EPS (48,8%) (9,1%) 12,9% 5,5%
Bién LN gop 45,8% 43,8% 43,5% 43,2%
Tang trwdng LN cbt 16i 17,2% 0,6% 8,7% 5,9%
Bién LN rong 57,8% 27,6% 28,9% 33,4%
P/E () 10,5 19,3 16,1 13,2
Rolling P/B (x) 2.2 1,9 1,8 1,7
ROAE 28,7% 13,8% 15,1% 16,1%
D/E 12,3% 9,3% 7.4% 6,2%

Nguén: VNDIRECT RESEARCI—iL
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Ho6 so’ doanh nghiép

CTCP Gemadept (GMD) tién than 1a Téng céng ty Dai ly va Giao nhan Téng
hop, dwoc thanh 1ap vao nam 1990. GMD cung cép nhiéu dich vu da dang trong
céc linh vie khai thac cang, logistic, 1am nghiép va bat déng san. Tl nam 1993,
GMD hoat dong theo mé hinh CTCP.

¢ Khai thac cang va dich vu logistics la hoat dong kinh doanh chinh cta
DN. GMD sé& hiru mang lwéi cang va dich vu logistics tr Bac t&i Nam
Viét Nam va c6 pham vi phG séng téi cac nuwéc lang giéng nhw
Singapore, Héng Koéng, Trung Qudc va Campuchia. GMD s& hiru 7
cang bién va 6 trung tam logistics, v&i tdng cong suét 1én téi 2,5 triéu
TEUs.

e Hon niva, GMD da thwe hién mét sé khodn dau tw chién lwgc. Dién hinh
l& GMD s& hivu va quan ly cac dy an tréng cao su tai Viét Nam va
Campuchia, san xuét va ban cao su tw nhién va ma cao su. Ngoai ra,
GMD con 14 cong ty phat trién va kinh doanh bat dong san, hoat dong
trong linh virc bat déng san dan cw, thwong mai va céng nghiép.

e Theo két qua kinh doanh nam 2024, hoat dong khai thac cang va
logistics ciia GMD déng goép lan lwot 90% va 10% vao LNTT tir hoat
dong kinh doanh cét 16i.

Hinh 1: Cac HBKD cua GMD Hinh 2: Ty trong doanh thu cac hoat déng kinh doanh c6t 16i (Pon vi: ty
dong)
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KQKD 6T25: Hoat déng cét I8i tiép tuc xu hwéng tich cwc

Hinh 3: KQKD Q2/25

Y%sv quy sv dw phéong
(ty dong) Q2/25 trudc Ysvck 6T/25 Ysvck ca nam
Doanh thu thuén 1.497 17,2% 30,1% 2.774 -27,9% 56,4%
-Khai théc cang 1.309 15,0% 32,8% 2.447 -15,9% 58,0%
-Logistics 188 35,8% 14,1% 327 -65,1% 46,6%
LN gop 646 15,0% 26,5% 1.207 -32,0% 56,0%
Chi phi BH&QLDN 205 -3,0% 2,0% 417 -41,7% 49,6%
LN tir HD tai chinh 9 1317,0% NA 9 -99,5% NA
Loi nhuan lién doanh 241 6,2% 32,0% 468 72,3% 67,7%
LNTT 677 16,2% 32,5% 1.261 -60,0% 66,1%
LN rong 423 4,9% 27,9% 826 -62,8% 59,1%
Bién LN gop 43,1% -0,8d % -1,2d % 43,5% -0,6d %
Bién LN rong 28,2% -3,3d % -0,5d % 29,8%  -11,50 %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Lan séng gom hang thuc day hoat déng cang, san lwong thong qua ting
manh

Trong Q2/25, cac cang clia GMD hoat ddng véi cdng suéat cao, dac biét Nam
Dinh Vi (NBV) ghi nhan két qua ndi bat. NDV khai thac trung binh 129.093
TEU/thang, tang 15,3% svck va 27,2% so v&i mire trung binh nam 2024.

Nh& d6, GMD ghi nhan doanh thu 6T25 dat 2.774 ty déng, hoan thanh 56,4%
dw phéng ca nam. DU san lwong tdng manh, chi phi BH&QLDN van dwoc kiém

soat chat ché, cho thay hiéu qua quan tri clia cong ty trong HDKD cét I5i.

Hinh 4: San lwong container hang thang tai Nam Dinh Vi (Pon vi: TEUs)  Hinh 5: San lwong container hang thang tai Gemalink (Pon vi: TEUSs)
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Bién LN gop cai thién nhe bé&i san lwong

Bién LN gop Q2/25 gidm 0,8 d % sv quy trwdc va gidm 1,2 d % svck, cho thay
khéng c6 cai thién dang ké vé doanh thu/TEU. Diéu nay phan anh ting truéng
san lwong manh trong 6T25, tuy nhién ASP di ngang so v&i mirc nén cao cla
nam ngoai. Day la blrc tranh chung cta nganh cang Viét Nam hién nay: céng
suét khai thac cang nhwng canh tranh gia van gay gét.

LN lién két ting vot nhe Gemalink ciing c6 quy bt pha

Gemalink ghi nhan san lwgng théng qua tang manh trong Q2/25, dat 152.386
TEU/théang, téng 7,7% svck va 3,9% so v&i mie trung binh nam 2024.
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Tong loi nhuan tir cong ty lién két tang 32% svck, dat 241 ty dong, dong gop
dang ké vao LN hgp nhat.
LN 6T25 nhinh hon dw phéng cua chiing t6i
GMD bao céo LN rong 6T25 dat 826 ty déng, gidm 62,8% svck nhung da hoan
thanh 59,1% dw phong ca nam cua ching t6i. Mtre giam so voi cung ky chu yeu
do nén cao 2024, khi cdng ty ghi nhan khoan lai mét lan tir thoai von cang tai

Hai Phong. Loai bd yéu t6 nay, LN cbt 16i van virng chéc, khang dinh nén tang
cua GMD trong bodi canh bién dong bén ngoai.

Trién vong 2025-26: Bat dinh trong ngan han, dat ky vong vao tiém ning dai han

Hinh 6: Dw phéng diéu chinh trong ndm 2025-27

Don vi: ty déng (con lai theo ghi Ci M&i % svck % thay dbi

chu) 2024 2025 2026 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026
Doanh thu thuan 4.832 4.919 5.436 | 5.471 5.693 5901 | 13,2% 4,1% 52%  11,2% 4,7%
- Khai thac céng 4.191 4.217 4.688 | 4721 4.927 5217 §  12,7% 4,4% 59%  12,0% 5,1%
- Hoat déng logistics 631 702 748 | 739 755 763§ 17,1% 2,2% 11%;  53% 0,9%
LN gép 2.135 2.156 2.367 | 2.338 2.474 2.616 | 9,5% 5,8% 5,7%i 8,5% 4,5%
Bién LN gop 44,2% 43,8% 43,5%! 42,7% 43,5% 43,7%; -15d%  07d%  02d%i -1,1d% -0,1d%
Chi phf ban hang 247 148 165 | 257 267 280 3,9% 3,8% 51% 73,8%  61,8%
Chi phi QLDN 575 693 773 | 597 620 652  39% 3,8% 51%; -13,8%  -19,7%
LN kinh doanh 1.313 1.315 1.429 | 1.484 1.587 1.683 |  13,0% 7,0% 6,0%  12,8%  11,0%
LN hoat déng tai chinh 276 (86) “3)! (162) (231) (243)} -158,9%  42,3% 4,9%  88,6%  432,8%
Doanh thu tai chinh 426 62 77 44 25 241 -89,6%  -43,6%  -2,5%) 284%  -67,6%
Chi phi tai chinh 150 148 121 | 207 256 267§ 37,7%  23,8% 4,2%;  39,5%  112,3%
LN tir HD lién doanh 829 692 780 | 578 576 663 i -30,4%  -0,3%  151% -165%  -26,2%
LNTT 2.099 1.906 2.154 | 1.925 1.916 2088 |  -83%  -0,5% 8,9%i 1,0%  -11,0%
Loi ich cé déng thidu s6 468 252 284 | 261 260 284 | -443%  -05% 94%i  37%  -84%
LN rong 1.455 1.398 1579 | 1.391 1.385 1515 §  -44%  -0,5% 94%  -05%  -12,3%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hoat dong thwong mai trong ntra cuéi dwoe ky vong ha nhiét

Chung téi cho rang nira cubi ndm sé& chirng kién sw ha nhiét trong hoat dong
xuat nhap khau cta Viét Nam sau mét niva ddu nam séi déng. Trong Q2/25,
thwong mai toan ciu chiu anh huéng tir bat dinh chinh sach thué quan ctia M,
dan dén lan séng “gom hang” s&m trén cac tuyén Vién Déng — My, va GMD
cling hwédng lgi véi san lwgng tdng manh nhw da néu & trén.

Tuy nhién, dot tdng sém nay déng nghia mua cao diém da dén trwdc, khién
2H25 c6 thé trAm lang hon. Diéu nay du kién sé& tac dong dén san luong
Gemalink, vén c6 khodng 30% dén tir cac tuyén truc tiép sang My.

Murc thué 20%: khéng ly twéng nhwng van cé thé duy tri canh tranh

Buwdc sang nira cudi ndm, thi trerng dwérng nhw da qua giai doan dinh diém bat
dinh thué quan. My da chét mic thué 20% dbdi véi hang héa tir Viet Nam —
khong phai két qua tét nhat, nhwng cling khéng qué té. Chang t6i cho rdng mic
nay van da dé gilr strc canh tranh cho hang xuét khau Viét Nam. Vé dai han, loi
thé cét 16i giip FDI gén bo vai Viét Nam van 1a ha tAng sén ¢6 va chinh sach én
dinh. Chang téi ky vong hoat déng xuét khau Viét Nam nam 2025 tang 12%
svck.
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Bao cao cap nhat

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 7: Thué quan déi (vng ctia My
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Ngudn: Nha Tréng, VNDIRECT RESEARCH
Nhirng bat dinh con sét lai vé dinh nghia hang héa trung chuyén

Mét cau héi chua dwoc giai dap la cach My dinh nghia “hang trung chuyén”. Du
nhém hang nay chi chiém ty trong nhé tai Gemalink, s mo hd trong quy dinh
da lam day 1&n lo ngai vé &p luc san lwong. Khi dinh nghia chwa rd rang, gan
nhw khéng c6 di liéu chinh thirc dé danh gia tac dong.

Trén thuce té, trwde ap lwe chi phi va doanh thu sut gidm, mot sé DN FDI da bat
dau thu hep san xuat ho&c dich chuyén dan chudi cung (rng ra khdi Viét Nam.
Pay la diém yéu cAu tric clia nén kinh té, thé hién sw dé tén thwong trudc bién
dong chinh sach thwong mai toan cau. Theo khao sat cia PwC trong T6/25,
86% DN tai Viét Nam lo ngai tac dong tir thué quan va 44% DN FDI da bat dau
dich chuyén nha may hodc phan tan san xuét sang québc gia khac.

Pong lwe tang trwéng tir dén tir cac dw an cot 16i

NBV 3 c6 thé bat dau déng gép ngay trong nam nay

NDV 3 dy kién van hanh cubi 2025 va bt ddu déng gép doanh thu vao hoat
dong khai thac cang. Dw an c6 téng vén dau tw khodng 2.800 ty ddng, bd sung
cbng suat 800.000 TEU/nam. Chung t6i dw phdéng san lwgng NBV 3 dat

14,1%/22,5%/42,3% cong suat thiét ké trong 2025/2026/2027, twong (rng dong
gop 4,0%/6,1%/10,8% doanh thu dich vu cang trong cac nam nay.

Hinh 8: Cap nhat tién d6 cang Nam Binh Vii

Ngudn: Googlemaps
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Gemalink diéu chinh ngan han, trién vong dai han gitr nguyén

Chung t6i gidm dw phéng déng gop LN tir Gemalink cho GMD nam 2025 khodng
15%, do rdi ro mét san lwong lién quan dén van dé dinh nghia hang trung
chuyén. K& hoach mé& rong GML 2A va 2B ciing Ui 1 ndm so v&i dw bao truwérc,
dy kién 1an lwot van hanh vao 2027 va 2029.

Du vay, chang téi van lac quan vé dai han nho: 1) GMD chd déng mé tuyén méi
dé gidm phu thudc vao hang xuat sang My; 2) san lwgng Gemalink dén tir cac
nha xuét khau cé chudi cung (rng ndi dia hda cao sé& dwoc duy tri 6n dinh. Dy
phong san lwvgng Gemalink 2025-26 dat 1.528.200/1.558.764 TEU, giam 10%
svck trong 2025 réi phuc hdi 2% trong 2026. Dai han, GMD sé& huéng loi tir da
tang trwdng clia cum cang Cai Mép, véi CAGR san lvgng 2025-2034 ky vong
dat 7,5%.

Hinh 9: Dw phéng san lwong khai thac cia GML trong 2025-2034
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Diéu chinh dw phéng 2025-26: giam LN lién két, tang doanh thu

Chung t6i nang dy phdng doanh thu nhé& hoat dong cang kha quan hon, git
nguyén gia dinh NBV 3 van hanh ti cubi 2025 va déng gop dang ké tir 2027.
So véi dy phéng truéc d6, doanh thu 2025-26 tang 11,2%/4,7%, cht yéu nhe
nén san lwgng container virng chac.

Diém diéu chinh gidm chd yéu dén tv LN lién két: dw phéng LN Gemalink 2025-
26 gidm 16,5%/26,2% do b4t dinh hang trung chuyén. Nhin chung, ching toi dw
béao LN rong GMD 2025-26 & mirc khoang 1.400 ty ddng méi nam.

Hinh 10: Dw phéng doanh thu va bién lgi nhuan goép cuaa GMD Hinh 11: Dw phéng lgi nhuén hoat déng, loi nhuén céng ty lién két
va lgii nhuan rong cot 16i (Pon vi: ty dong)
6.000 50% 2.500
5000 4a1% 2% 4409 W5 79, 45% =
‘ 43 5% 40% 2,000
4.000 35,6% 35%
30% 1.500
3.000 25%
20% 1.000
2.000 159
1.000 10% 500
5%
0 0% 0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mmmm Doanh thu (Ty déng, cét trai) % Bién LN gép mLNHDKD cétlsi mLNLDLK m=LN réng
Nguén: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Thoai vén mang ngoai c6t 16i c6 thé giai phéong von mé rong

GMD dang xuc tién thoai vén mang cao su, ky vong sé hoan tat trong 2025. Néu
thanh cong, cong ty cé thé thu vé khodng 1.500 ty déng. Két hop vé&i lvong tién
mat déi dao tr dot phat hanh gan day, GMD sé c6 thém ngudn lwc cho cac ké
hoach mé& réng hoac tham gia dw an I&n. Tuy nhién, do van dang dam phan va
chwa chét gia ban, chung t6i coi day |a yéu té tdng gia chwa phan anh vao dy
phong.

Viéc tang khung gia béc xép hang hoa cé thé cai thién bién LN

Phi bdc xép tai Viét Nam hién van thap hon nhiéu so v&i khu vwc. Véi dau tw
ha tang dang tang tc va muc tiéu bién Viét Nam thanh trung tam trung chuyén
khu vire, chiing t6i ky vong phi xép d& c6 thé dwoc diéu chinh ting, cai thién loi
nhuan va mé ra co hdi tai dau tw. GMD sé& hwéng loi Ién nhé ty trong doanh
thu/TEU cao nhat nhém cang niém yét va hién dién tai cac cum cang nhén nhip
nhat.

Tham gia cac dw an cang chién lwoc sé thic day tiang trwdng dai han

N&m 2024, GMD da glri d& xuat |én Tha twéng xin tham gia dw an Cai Mép Ha.
Du dy an chwa chon dwoc nha dau tw, dién bién mai nhw viéc Vingroup chuyén
hwéng sang Nam Db Son cé thé dé lai co hdi cho cac doanh nghiép tw nhan du
nang lwc. Chang téi danh gia GMD la rng vién manh sang gia b&i 1) nang luc
khai thac da dwgc chirng minh qua nhirng thanh céng da gat hai dwoc tai
Gemalink; (2) tao diéu kién rd nét d& mé rong cong suét tai cum cang sam uét
nhat Viét Nam, nang cao hiéu suét khai thac.
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Chung téi duy tri khuyén nghi Kha quan véi GMD, gia muc tiéu SOTP 72.000
ddng/cp, gidm nhe so v&i bao céo trwde. Gia tri vén chi mang cét 16i gan nhw
khong dbi, do tac dong bu trir gitra: 1) WACC tang tir 7,8% lén 8,3% do téng chi
phi VCSH; va 2) dw phong hoat déng clia cac dw an chinh dwoc nang trong dai
han, ky vong tao dong tién én dinh cho GMD. P/E dw phéng 2025 1a 21,7x va

P/B la 2,3x.
Hinh 12: Cac gia dinh Hinh 13: Gia tri VCSH cuia hoat dong c6t 16i (Don vi: ty déng)

Cac gia dinh Gia tri Phwong phap DCF Gia tri
Beta 1 Gia tri hién tai ctia FCFF (ty déng) 12.710
Phan bu rii ro thi trvong 8,3% Gia tri hién tai cda gia tri t&i han (ty dong) 14.506
Lo st el o SHUZ Gia tri clia hoat dong cét 161 (ty ddng) 27.216
Ch? phf VeSH 11,3% Trir: vay no (ty ddng) (2.167)
chi Phl o e Cong: tién va dau tw ngan han (ty déng) 3.964
Thué TNDN 20,0% j 2 o RN

WACC 10,6% Trte: lgi ich co dong thieu ’so (ty dong) (1.390)
Tang trwdng bén virng 1.5% Gia tri VCSH hoat dong cot 16i (ty dong) 27.623

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 14: Mé hinh dinh gia DCF hoat déng kinh doanh cét 16i (Don vi: ty déng)

EBIT

Cong: Khau hao

Trir: CAPEX

Thay dbi von lwu déng
Dong tién tw do (FCF)
Triv: Thué

FCFF

Gia tri hién tai cia FCFF

2025
2.100,2
522,1
(2.394,3)
(404,0)
(176,0)
(273,0)
(449,0)
(406,0)

2026 2027 2028 2029 2030
21231 2.315,1 2.450,4 2.811,4 2.929,9
536,0 549,9 563,8 577,7 591,6
(294,3) (294,3) (294,3) (294,3) (294,3)
(60,5) (182,2) (308,8) (235,7) 2,8
2.304,4 2.388,5 2.411,1 2.859,1 3.229,9
(271,5) (288,6) (346,7) (364,2) (361,0)

2.032,8 2.099,8 2.064,4 2.494,9 2.868,9
1.662,1 1.552,4 1.380,0 1.508,0 1.568,0

2031
3.061,2
605,4
(294,3)
4,2)
3.368,1
(375,1)
2.993,0
1.479,1

2032 2033 2034
3.211,9 3.384,0 3.411,7
619,3 633,2 647,1
(294,3) (294,3) (294,3)
(4,9) (6,4) (2,6)
3.532,1 3.716,4 3.762,0
(388,6) (402,3) (416,8)

3.143,5 3.314,1 3.345,1
1.404,7 1.339,1 1.222,1

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 15: Pinh gia SOTP

Gié tri VCSH hoat dong cét Ii (DCF)
Gia tri VCSH dy an cao su (BV)
Gia tri VCSH mang bét dong san (BV)
Tdng gia tri VCSH (ty dong)
S6 lwgng ¢d phiéu lwu hanh (tr)
Gia tri cb phiéu (VND)

27.623
1.610
1.021
30.254
420
72.000
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 16: So sanh gitra cac cong ty cung nganh (dir liéu vao ngay 13/8/2025)

Tang

. P/E P/B ROE (%) ROA (%) D/E (%) EV/EBITDA
M3 CP Von héa trwéng
(tr USD) EPS 3

Tén cong ty nam (%) 2024 TTM TTM 2024 TTM 2024  TTM 2024 TT™
Cang bién ndi dia
CTCP Gemadept GMD VN 974,1 19,1 19,8 19,2 2,1 13,0 11,8 9,2 8,2 15,7 12,1
CTCP Cang Sai Gon SGP VN 260,2 (24,9) 35,5 39,9 2,5 6,3 6,3 31 3,1 2,5 30,4
CTCP Cang ba Néng CDN VN 121,7 7,2 11,2 9,6 1,7 17,1 18,8 12,9 13,3 23,7 4,8
CTCP Dau tw va Phat trién DVP VN 113,7 7,4 9,8 9,3 2,4 23,5 25,2 20,5 21,0 - 6,6
Cang Dinh Vi .
CTCP Cang bong Nai PDN VN 200,9 32,4 12,1 12,2 2,8 28,8 32,1 23,9 24,2 55 55
CTCP Cang Cét Lai CLL VN 45,0 3,1 13,1 11,4 1,9 15,4 15,5 14,4 14,0 0,4 7,0
CTCP Cang Hai Phong PHP VN 485,4 3,6 16,9 15,8 2,3 15,3 15,3 10,4 10,4 8,0 13,7
CTCP Bai ly giao nhan van tdi TCL VN 42,1 9,7 8,6 8,4 1,8 20,4 22,2 14,2 14,4 5% 4,6
xép d& Tan Cang
CTCP Cang Doan Xa DXP VN 26,7 (11,1) 12,9 8,9 0,8 6,3 9,3 54 7,8 10,7 1,8
CTCP Cang Rau Qua VGP VN 8,6 0,7) 14,8 13,2 0,9 7,4 7,2 0,3 0,4 683,4 51,1
Trung binh Viét Nam 245,5 4,0 15,1 2,0 14,8 72,3 13,8
Trung vi Viét Nam 121,7 3,6 12,9 2,1 15,3 8,0 6,8
Cang bién khu vyc
Adani Ports And Special Econ ADSEZ IN 32.670,4 37,8 23,0 25,8 4,6 19,2 19,2 8,7 8,7 79,2 15,9
Westports Holdings Bhd WPRTS MK 4.670,5 4,3 17,7 20,9 5,0 24,5 25,1 13,7 13,8 30,5 12,1
Xiamen International Air-A 600897 CH 862,2 387,4 14,7 14,3 1,3 10,0 9,8 7,7 7,4 4,1 NA
Guijarat Pipavav Port Ltd GPPV IN 868,3 27,1 16,8 19,1 3,3 17,1 17,1 13,5 13,5 2,7 9,8
Namyong Terminal Pcl NYT TB 113,7 34,1 7,4 8,4 1,0 14,0 11,8 7,4 6,2 70,9 5,8
Suria Capital Holdings Bhd SURIA MK 132,2 1,4) 18,8 17,9 0,5 3,0 2,7 2,4 2,2 2,1 6,2
Nawkar Corp Ltd NACO IN 206,3 NA NA NA 0,9 23 (23 @1 (21 8,7 NA
Trung binh khu vuc 5.646,2 81,5 16,4 2,4 12,2 28,3 10,0
Trung vi khu vuc 862,2 30,6 17,3 1,3 14,0 8,7 9,8

Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 17: P/B trwot cua GMD

3
25
2
1,5
1
0,5
0
0O 0 0O ™ rm ™ ™ ™ — NN AN NN NN NOOOOWOOM S S < s W0 W0 W w0
LS S S S o A o I o I o N o I o N T I oV O o A o A ¥ O ¥ N ot A oY BN Y Y VI oY N o I Y IO o N Y B o O oY B o I oV I o
L S N A T T T A T N N
W O N O O 0O NN T O 0O NS OO NN T O 0 O NN S O O
O~ - O 0 0O 0O v~ v~ O 0O 0 0O« «~ 00 00O« 00 0O 0O~ v OO0 O O
GMD P/B ——P/Btrung binh —— D& l&ch chudn -1
Dg léch chuan 1 Do léch chuan -2 Do léch chuan 2

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 18: Gia muc tiéu trong trweé'ng hop WACC va/hoac tang trwéng dai han tang/giam

WACC

9,1% 9,6% 10,1% 10,6% 11,1% 11,6% 12,1%

3,0% 96.400 88.900 82.500 76.900 72.100 67.800 63.900
2,5% 91.900 85.200 79.400 74.300 69.800 65.900 62.300
2,0%) 88.000 82.000 76.700 67.900 64.200 60.800
1,5% 84.600 79.100 74.300 69.900 66.100 62.600 59.500
1,0% 81.700 76.600 72.100 68.100 64.500 61.200 58.300
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Tang trwong dai han
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Bao cao KQ HBKD

(Ty déng) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026F
Doanh thu thuan 2.606 3.206 3.898 3.846 4.832 5.471 5.693
Gia vdn hang ban (1.656) (2.064) (2.180) (2.069) (2.697) (3.132) (3.218)
Loi nhuan gép 950 1.142 1.718 1.776 2.135 2.338 2.475
Chi phi quan Iy DN (341) (295) (524) (545) (575) (597) (620)
Chi phi ban hang (137) (154) (142) (114) (247) (257) (267)
LN hoat dong 471 693 1.051 1.117 1.313 1.484 1.588
EBITDA thuan 879 1.072 1.445 1.512 1.719 2.006 2124
Chi phi khau hao (408) (380) (393) (395) (406) (522) (536)
LN HD trwéc thué & 1ai vay 471 693 1.051 1.117 1.313 1.484 1.588
Thu nhap tai chinh 28 40 24 1.941 426 44 25
Chi phi tai chinh (159) (108) (166) (169) (150) (207) (256)
Thu nhap rong khac 16 (55) (0) (16) (320) (16) (16)
Thu nhép tir cac céng ty LDLK 157 237 399 272 829 578 576
Lei nhuan trweéc thué 513 806 1.308 3.144 2.099 1.883 1.917
Chi phi thué (72) (86) (147) (642) (175) (273) (272)
Loi nhuan rong 371 612 994 2.222 1.455 1.349 1.385
Lot nhuan rong sau diéu chinh 371 612 994 2.222 1.455 1.349 1.385

Bang can doi ke toan

(Ty déng) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026F
Tién & Twong duong tién 428 637 1.364 1.474 3.964 1.914 1.079
PAu tw tai chinh ngén han 23 52 82 356 1.021 82 82
Cac khoan phai thu ngan han 342 437 542 585 599 760 791
Hang tén kho 73 69 83 68 83 128 133
Tai san ngan han khac 84 a0 222 290 369 198 203
Téng tai san ngén han 1.356 1.689 2.619 3.401 6.674 3.712 2.898
Tai san cé dinh 3.143 3.146 3.262 4.169 4.033 6.384 6.635
Téng tai san dau tw 2.531 2.830 3.065 3.122 3.844 3.844 6.317
Tai san dai han khac 2.804 3.066 4.084 2.850 3.437 3.583 3.591
Téng tai san 9.835 10.731 13.031 13.542 17.988 17.524 19.441
No vay ngan han 763 860 543 446 422 478 497
Phai trd ngudri ban ngan han 358 381 838 508 487 551 573
Phai trd ngan han khac 338 505 1.530 515 769 730 763
Téng ng ngén han 1.745 2.263 3.211 1.936 2.101 2,323 2.421
No vay dai han 1.138 1.061 1.486 1.518 1.745 1.396 2.392
Phai tra dai han khac 357 363 386 381 380 566 589
Vén gép clia chii s& hiru 3.014 3.014 3.014 3.059 4.140 4.202 4.202
Lgi nhuan gitr lai 435 661 1.227 2.938 3.617 3.165 3.413
Vén chi s& hiku 5.901 6.319 6.926 8.558 12.382 11.208 11.749
Loi ich cb dong thiéu sb (70) (108) (167) (280) (468) (261) (260)
Téng no va VCSH 9.835 10.731 13.031 13.542 17.998 17.524 19.441
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Bao cao lwu chuyén tién té

(Ty dong) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026F
Lgi nhuan trwéc thué 513 806 1.308 3.144 2.099 1.883 1.917
Khéu hao 408 380 393 395 406 522 536
Thué da nép (167) (103) (147) (625) (242) (273) (272)
Cac khoan diéu chinh khac (234) (117) (458) (2.306) (777) (220) (291)
Thay d6i vbn Iwu dong 136 (2) 1.203 (696) 42 (393) (49)
Lwu chuyén tién thudn tir HDKD 655 965 2.299 (88) 1.527 1.520 1.841
Dau tr TSCD (216) (586) (1.366) (1.068) (1.480) (2.394) (294)
Thu tir thanh ly, nhwong ban TSCD 22 42 4 22 13 0 0
Céac khoan khac 292 179 174 2.613 527 0 (2.473)
Thay déi tai san dai han khac (25) 9 (47) (554) (435) 0 0
Lwu chuyén tién thudn tir HDDT 73 (356) (1.235) 1.013 (1.376) (2.394) (2.767)
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 45 0 0 45 3.059 0 0
Tra vbn gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan duoc (177) 29 91 (81) 719 (294) 1.015
Dong tién tir HD tai chinh khac 0 0 0 0 0 0 0
Cé tirc (353) (426) (428) (780) (916) (924) (924)
Luu chuyén tién thuén tir HDTC (486) (398) (338) (816) 2.862 (1.218) 91
Tién & twong duong tién dau ky 186 428 637 1.364 1.474 3.964 1.914
Lwu chuyén tién thudn trong ndm 242 211 727 110 3.013 (2.092) (835)
Tién & twrong dwong tién cudi ky 428 639 1.364 1.474 4.487 1.872 1.079

11
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Chi sé tai chinh quan trong

Chi sb dinh gia 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026F
EPS (VND) 1.231 2.031 3.298 7.265 3.516 3.212 3.297
P/E 49,5 30,0 18,5 8,4 17,3 19,0 18,5
PEG 1 ndm 119,3 46,1 29,6 7,0 (33,6) (219,2) 696,2
EV/EBIT 33,2 39,0 26,5 17,5 16,7 19,2 17,2
EV/EBITDA 19,9 20,9 17,1 12,7 12,3 14,7 12,8
P/S 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
P/B 3,1 2,9 2,6 2,2 2,0 2,3 2,2
Ty suét cd tire 2,4% 1,8% 2,1% 2,2% 3,9% 3,4% 3,3%
Ty 1é chi trad cb tirc 95,3% 69,6% 43,1% 35,1% 62,9% 68,5% 66,7%

Chi sb ting triréng

Tang trudng doanh thu -2,4% -1,4% 23,1% 21,6% -1,3% 25,6% 13,2%
Tang trwdng LN gop 6,2% 20,2% 50,5% 3,4% 20,2% 9,5% 5,8%
Tang trwdng LN rong -28,3% 65,0% 62,4% 123,6% -34,5% -7,3% 2,7%
Tang trwdng EPS -29,3% 65,0% 62,4% 120,3% -51,6% 8,7% 2,7%

Chi sb hiéu qua sinh I1&i

Bién LN gép 36,4% 35,6% 44,1% 46,2% 44,2% 42,7% 43,5%
Bién EBITDA 33,7% 33,4% 37,1% 39,3% 35,6% 36,7% 37,3%
Bién LN hoat déng 18,1% 21,6% 27,0% 29,0% 27,2% 27,1% 27,9%
Bién LN rong 14,2% 19,1% 25,5% 57,8% 30,1% 24,7% 24,3%
ROAA 3,8% 57% 7,6% 16,4% 8,1% 7.7% 7.1%
ROAE 6,3% 9,7% 14,4% 26,0% 11,8% 12,0% 11,8%
Chi sb don bay
Kha nang tra I3i vay (EBIT/LAi vay) 3,2 6 8 8 9 8 8
EBITDA/(L&i vay + CAPEX) 1,6 3,3 1,9 1,0 1,4 1,2 0,8
No vay/ Vén 19,3% 17,9% 15,6% 14,5% 12,0% 10,7% 14,9%
No vay/ VCSH 32,2% 30,4% 29,3% 22,9% 17,5% 16,7% 24,6%
No' vay rong/ VCSH 25,0% 20,3% 9,6% 57% -14,5% -0,4% 15,4%

Chi sb thanh khoan

Vong quay téng tai san 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Vong quay khoan phai thu 7.4 6,7 6,6 6,9 6,5 7.1 7.1
Sé ngay phai thu 497 54,5 55,7 52,7 56,1 51,3 51,8
Vong quay khoan phai tra 6,7 8,7 6,4 5.7 9,7 10,5 10,1
Sé ngay phai tra 54,7 42,0 57,1 63,9 37,6 34,6 36,0
Véng quay hang tén kho 22 29 29 27 36 30 25
S6 ngay tén kho 16 12 14 12 1 15 15
Hé sé thanh toan hién hanh 0,8 0,7 0,8 1,8 3,2 1,6 1,2
Hé sb thanh toan nhanh 0,7 0,7 0,8 1,7 3,1 1,5 1.1
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Bao cao nay dugc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Cong ty céd phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thdng tin theo nghién cu cla ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day da cda
nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khdng mang tinh chét m&i chao mua hay ban béat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ci két qua nao phat sinh tr viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hru ctia VNDIRECT, ngwoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicd  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia ¢b phiéu tlr 15% tréd 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i cia ¢ phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i cia ¢ phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang t&i.

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dua trén khé nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao cao, va (i) ty suét cd tie duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 14 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TiCH cuc Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TIiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& von héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Phan tich
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Nguyén Thanh Tuan - Trwéng phong
Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn

bPang Huy Hoang — Chuyén vién Phan tich
Email: hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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