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Bao cao Cap nhat
Khuyén nghij TRUNG LAP
HSX: GMD
Cang bién
Gia muctiéu (VND) 77.100
Gia hién tai (VND) 72.300
Ty I& ting gia 6,6%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 0%
Téng ty suat Igi nhuan 6,6%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

GMD - TRUNG LAP

Ngay 01/06/2026

CTCP GEMADEPT (GMD VN)

GMD ghinhan két qua kinh doanh Q1/2026 tich cuc véi LNST dat 650 ty déng (+23,2%
svck), hoan thanh 26% ké& hoach c3 ndm va 25% du phoéng cia ACBS. LNST 2026 du
kién tiép tuc tang truéng tich cuc 15,5% svck nhd gia cudc béc dé ting. Duy tri gia
muc tiéu 77.100 déng/cp dén cudi 2026. TRUNG LAP

CTCP Gemadept ghi nhan két qua kinh doanh Q1/2026 v&i doanh thu dat 1.452 ty déng
(+13,7% svck) va LNST dat 650 ty déng (+23,2% svck). MU tang nay 1a nha:

e Doanh thu cang tidng 12,7% svck do san lugng container qua cac cdng & mién Nam
t&ng trudng tich cuc 12% svck va mién Trung tang 30% svck trong khi mién Bac
gidm 7,8% svck.

e Mang logistics cling ghi nhan doanh thu tédng 22,4% svck cung bién Igi nhuan gép
tanglén 44,2% tu muc 43,3% cung ky nam trudc.

e Lgi nhuan ti céng ty lién doanh lién két tdng 39% svck, trong dé cdng nudc sau
Gemalink ghi nhan Igi nhuén tang trudng 46% svck nhd san lugng tang 19% svck
cling gia cuéc boc d3 container tdng 10% tu thang 02/2026.

e Doanh thu tai chinh tdng gap déi dat 60 ty déng nhd 3i tién gui tang 137% svck.

YTD 1T 3T 12T o L2 o
Tuyat déi 22,0 11 -11.8 286 Trong khi dé, chi phi tai chinh tang it hon (+48% svck).
Tuong déi 170 -20 -11,3 -13,4 Diénbiéntréndabudap cho:
Nguén: Bloomberg e Bién Igi nhudn gop mang cdng gidm nhe ti 44,1% xudng 43,8% do san lugng
container qua cdng Nam Binh Vi gidm 8% svck méac du giai doan 3 clia cdng nay da
Zgj” Biéu dd giao dich vynco divao hoat dong tur cudi thang 9/2025.
1602 12,000 e Chiphiquanly &banhangtdng 17,9% svck, dua ty I& chi phi nay trén doanh thu tang
80 10,000 tu 16,5% cung ky nam trudc 1én 17,1%.
60 2’888 Trién vong 2026 tich cuc
40 4,000 Nhin chung, xung dét leo thang tai Trung Déng tac dong khdong dang ké 1én thj trusng
20 2,000 van tai container khi téng san lugng hang hoa container théng qua cang Viét Nam van
0 0 tang trudng tich cuc, dat hon 6 triéu TEUs (+12% svck). Cac hiép dinh FTA, chinh sach
05/25 08/25 11/25 02/26 . P A o 2 2 P « an
thu hdt nguén vén FDI cung su chuyén dich san xuat ti Trung Quéc sé tiép tuc tac déng
tich cuclén thj trudng nay.
Co c3u sé hiiu st: diérT bién tai‘céng NAam {ADint\.VG, sér.1 lugng conE&.ﬂn‘er dL'IQC !<y volng cai th.if:-n dan tl:?ng
- cac quy sau nhd nhu cau van tai container phuc héi va budc vao mua cao diém. Ngoaira,
Quy ETF DCVFMVN 5,4% st r Lg 4 . 2 o A ax s S x ,
) gia cudc béc dd container cho cdng nudc sau tang 10% tu thang 2/2026 sé ho trg tich
KIM Vietnam Growth 2,2% - . N . . R . P 2
cuc cho cang Gemalink cia GMD. Chung t6i duy tri du phong két qua kinh doanh 2026
VOF Investment Ltd L9%  .3a GMD véi doanh thu dat 6.610 ty déng (+11,2% svck) va LNST dat 2.568 t déng
(+15,5% svck). Bang phuong phap chiét khau dong tién, chung téi dinh gia GMD véi gia
muc tiéu dén cudi 2026 1a 77.100 déng/cp.

. . 2023 2024 2025 2026F 2027F
Thong ké 29/05/26  “SrThuan(tydéng) | 3.846 4.832 5.946 6.610 6.973
Ma Bloomberg GMDVN " 75,0 trudng (%) -1% 26% 23% 11% 5%
Thép/Cao 52tuén (VND)  54.700-89.500  EBITDA (ty déng) 1.513 1.719 2.044 2.089 2.185
SL luu hanh (triéu cp) 426 Bién EBITDA (%) 39% 36% 34% 32% 31%
V8n hoa (ty déng) 30.836 LNST (ty déng) 2.534 1.924 2.224 2.568 2.796
V3n hoa (triéu USD) 1.169 Téng trucng LN (%) 118% -24% 16% 15% 9%
Room khéi ngoai con lai (%) 77 _EPS(hiéuchinh, VND) _ 5.277 3.413 3.775 4.509 4.910
Ty 1& cp luu hanh ty do (%) 92,3 Téang trucng (%) 126% -35% 11% 19% 9%
KLGD TB 3 thang (cp) 1.764.802 ROE (%) 29% 16% 16% 17% 17%
VND/USD 26.373 ROIC‘, (%) 19% 13% 11% 13% 13%

’ Ng rong/EBITDA (x) 0,1 -1,6 -0,9 -0,3 0,2
Index: VNIndex /HNX  1863,49/294,94  "pER (1an) 13,7 21,2 19,2 16,0 14,7
EV/EBITDA (x) 19,9 17,5 14,7 14,4 14,5
PBR (1&n) 2,3 2,2 2,1 2,0 1,8
DPS (d6ng) 2.000 2.200 2.000 2.200 2.000
Suét sinh Igi ¢ tuc (%) 4% 3% 3% 3% 3%
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Tang trudng tich cuc trén ca doanh thu va Igi nhuan
Q1/2026

CTCP Gemadept ghi nhan két qua kinh doanh Q1/2026 vd&i doanh thu dat 1.452 ty
déng (+13,7% svck) va LNST dat 650 ty déng (+23,2% svck).

Mang cang: Doanh thu tdng 12,7% svck dat 1.282 ty d6ng do gia cudc udc tdng 10%
svck. Ngoaira, sdnlugng container qua cadc cdng d mién Nam tang 12% svck va mién
Trung tdng 30% svck ciing hé trg tich cuc cho két qua nay. Dién bién nay con bu dap
dugc cho viéc san lugng container qua cdng Nam Dinh Vi (mién Bac) gidm 8% svck
mac du giai doan 3 cla cdng nay da di vao hoat déng tu cudithang 9/2025. Theo Ban
Ianh dao, cdng Nam Dinh Vi dang d6i mat vdi ap luc canh tranh cao hon do hang tau
MSC cét gidm san lugng phan b nham thuc hién cac cam két da ky trudc do véicang
nudc sadu HTIT (bén sé 3-4 tai Lach Huyén). Bién Igi nhuan gép mang cang gidm nhe
tir 44,1% xudng 43,8% do dién bién tai cdng Nam Dinh Vi va chi phi khau hao tang
30% svck [én 126 ty dong.

Gemalink: Lgi nhuan ti céng ty lién doanh lién két tang 39% svck, trong dé cang
nudc sau Gemalink ghinhan Igi nhuén tang trudng 46% svck nhd sén lugng tang 19%
svck cling gid cudc béc d& container tdng 10% tirthang 02/2026. Dién bién nay kha
phu hgp véi xu hudng dich chuyén sang cac cdng nudc sau clia nganh cang bién.

Mang logistics: Doanh thu tédng 22,4% svck dat 169 ty déng. Bién Igi nhuan gdp
mang Logistics tang 1én 44,2% tu muc 43,3% cung ky nam trudc.

Ngoaira, tdng trudng LN cling dén tirdoanh thu tai chinh tang gap doi dat 60ty déng
nh& 13i tién gui tdng 137% svck. Trong khi d, chi phi tai chinh chitidng 48% svck.

ty déng GMD
2,000 - 48%
1,500 - 46%
1,000 - 44%
- l I I I -
0 . - 40%
Q1-25 Q2-25 Q3-25 Q4-25 Q1-26
Doanhthu mmmm LNST Bién LN gbp
GMD svck %
Téng san lugng container ciia GMD (gém Gemalink) +8%
Mién Bac (Cdng Nam Dinh Vi) -8%
Mién Trung (Céng Qudc té Gemadept Dung Quét)— Cang hang roi +30%
Mién Nam +12%
Cang Gemalink +19%
Cang Binh Duong va Phudc Long PIP +12%
Nguén: GMD, VPA
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Tac dong tu cudc chién My-Iran khéng dang ké

Theo chia sé ti GMD, xung dét leo thang tai Trung Déng da lIam gian doan chudi
cung Uing cla cac qudc gia chiu dnh hudng tryc tiép. Tuy nhién, thj truéng van tai
container toan cdu nhin chung van duy tri 8n dinh, khit8ng sadnlugng hang hoéathéng
qua 20 cang I6n nhat thé gidi van tang 4% trong Q1/2026. Ngoai ra, theo VPA, téng
san lugng hang héa container théng qua cang Viét Nam van téng trudng tich cuc,
dat hon 6 triéu TEUs (+12% svck).

San lugng container qua cang Viét Nam (triéu TEU)
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Nguén: ACBS téng hop
Trién vong 2026 tich cuc

Kim ngach xuat nhap khiu cta Viét Nam tiép tuc duy tri da tdng trudng nhd cac hiép
dinh FTA, chinh sach thu hut nguén v8n FDI cuing su chuyén dich san xuét ti Trung
Quéc tac dong tich cyc l1én san lugng container qua cang cla Viét Nam.

Mac du cdng Nam Dinh Vi ctia GMD c6 thé tiép tuc d&i mat vai ap luc canh tranh tu
nhom cang nudc sau Lach Huyén, san lugng container qua cdng nay dugc ky vong
cai thién dan trong cac quy sau nh& nhu céu van tai container phuc héi va budc vao
mua cao diém. Ngoai ra, cdng Nam Dinh Vi van sé& duy tri dugc Igi thé & cac tuyén
ndi A vai hé sinh thai logistics ddng bd clia GMD, vi tri gan cac khu cdng nghiép 16n
mién B3c va chi phi béc xép container & van tai thap hon nhiéu so véi nhém cang
Lach Huyén.

Bén canh do, gia cudc béc d& container cho cang nudc sau tédng 10% tu thang
2/2026 sé& hb trg tich cuc cho cang Gemalink ctia GMD.

Chung téi duy tri du phéng két qua kinh doanh 2026 ctia GMD véi doanh thu dat
6.610 ty déng (+11,2% svck) va LNST dat 2.568 ty déng (+15,5% svck). Dy phong
nay tuong ducng véi 103% ké hoach dang ky va 96,2% ké hoach phan diu ctia GMD.

Bang phuang phap chiét khdu dong tién, chung tdi dinh gia GMD véi gid muc tiéu dén
cudi 202614 77.100 déng/cp.
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MO HINH PINH GIA GMD

(don vi: ty déng néu khdng c6 ghi chi khac) 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 3.846 4.832 5.946 6.610 6.973

Tang trudng (%) -1% 26% 23% 11% 5%
GVHB trirkhau hao 1.671 2.291 2.813 3.397 3.603
Chi phi ban hang va QLDN 661 822 1.088 1.124 1.185

Chi phi ban hang va QLDN/DTT 17% 17% 18% 17% 17%
EBITDA 1.513 1.719 2.044 2.089 2.185

Ty sudt EBITDA (%) 39% 36% 34% 32% 31%
Khau hao 396 406 417 421 433
Lgi nhuan tud HDKD 1.117 1.313 1.627 1.668 1.752

Bién LN HPKD (%) 29% 27% 27% 25% 25%
Chi philaivay rong 58 64 -84 -30 -6

Chi phi I&i vay/No rong trung binh 16% -5% 4% 2% 4%
Thué 614 175 282 317 346

Thué suét thuc té (%) 19% 8% 11% 11% 11%
Lgiich CDKKS 283 468 547 565 615
Lgi nhuan rong sau CDKKS 2.251 1.455 1.677 2.003 2.181

Bién lgi nhugn rong (%) 59% 30% 28% 30% 31%
Tién mat turhoat ddng kinh doanh 2.930 2.329 2.641 2.989 3.230
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 306 414 426 426 426
EPS (VND) 7.357 3.516 3.775 4.509 4.910
T/d chia thudng/c8 tic bang cp (1&n) 0,72 0,97 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 5.277 3.413 3.775 4.509 4.910
Tang trudng EPS hiéu chinh (%) 126% -35% 11% 19% 9%
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gg([f]gl::'%ANN MYC CDKT VA 2023 2024 2025 2026F 2027F
Thay d&ivén luu déng 1.508 (151) (201) 311 47
Capex 543 37 1.962 738 269
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 2424 237 0 0 0
Déng tién tudo 3.303 2.680 880 1.940 2.913
Phat hanh cp 45 3.059 - - -
Cétucdatrd 780 916 853 938 853
Thay d8ing rong (450) (2.951) 932 1.175 1.079
Ng réng cudi nam 133 (2.818) (1.886) (711) 368
Gia tri doanh nghiép 30.969 28.017 28.950 30.125 31.204
Vén CSH 9.732 13.772 14.860 15.794 17.222
Gia tri s sach/cp (VND) 31.816 33.267 34.842 37.032 40.379
Ngrong/VCSH (%) 1% -20% -13% -4% 2%
Norong / EBITDA (x) 01 -1,6 -0,9 -03 02
T6ng taisan 13.546 17.998 19.777 20.655 21.937
\Clz IDS!g:glAANANG SINH Lol 2023 2024 2025 2026F 2027F
ROE (%) 28,7% 16,4% 15,5% 16,8% 16,9%
ROA (%) 8,4% 83% 8,6% 83% 82%
ROIC (%) 19,4% 12,5% 11,4% 12,6% 13,1%
WACC (%) 15% 15% 15% 15% 15%
EVA (%) 4,4% -2,5% -3,6% -2,4% -1,6%
PER (x) 13,7 21,2 19,2 16,0 14,7
EV/EBITDA (x) 19,9 17,5 14,7 14,4 14,5
EV/FCF (x) 9,6 11,8 36,0 16,4 10,9
PBR (x) 2,3 2,2 2,1 2,0 1,8
PSR (x) 80 6,4 5,2 4,7 4,4
EV/Doanh thu (x) 81 58 4,9 4,6 4.5
Suét sinh lgi c8 tuc (%) 3,5% 3,1% 2,8% 3,0% 2,8%

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 6

Tel: (+84 28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>




ACBS GMD = TRUNG s

LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Leman, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 28) 7300 7000 Tel: (+84 24) 3942 9395

Fax: (+84 24) 3942 9407
PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Email: acbs_phantich@acbs.com.vn
trangdm@®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam d6c Xitly giao dich KHDC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)

huongctk@achs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn

groupis@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh |oi tr c6 phi€u (bao gdbm ¢4 tirc), cao hon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh 1 tir c8 phiéu (bao gdm c6 tirc) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu t8ng ty suét sinh |&i tir c8 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -10%, va thap hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh 1&i tir c8 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -20%, va thdp hon -10%, -20% =< E(R) < =10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh |oi tir c6 phi€u (bao gdm cb tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia cha ban bao cdo phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuiing tdi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, tryc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay db.

Céng B4 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic ¢co lién quan clia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khodn ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luuy réng ACBS c6 thé c6 xung dot Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phén tich xu hudng thj trudng.Céac khuyén nghi trén méi loai bao cdo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tir sy khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung c&p bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac thdng tin chita dung trong bao céo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhén bao cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, |a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khao.ACBS khéng dé nghi hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, céc t8 chuc lién quan ciia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khdng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hoac tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,céac théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day dd va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bao cao cé thé bi
thay d&i bat ky Iuc nao va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sot nao chia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 thong tin mau thuin hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich cla bat ky ca nhan té chiic
nao, k& calgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 16i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cdo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyé&n nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y ki€n chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tr cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tuy theo thay déi ciia nén kinh té va thi trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cdo khédng nh&m tién doan thuc té do d6 né co6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu clia qua khi khédng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thang tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng cé sudéng y truéc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tii su vi pham doé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hly ban
bao cédo nay ngay 1ap tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cado nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do do khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé ctia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu théng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2026). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cdo phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban ctia ACBS.
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