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CTCP Tap doan Gemadept (GMD)

Cong nghiép
Gia hién tai VND76.000
Cao nhat/ Thap
nhét 52 tuan VND82.020/54.420
Gia muc tiéu VND96.600
Gia muc tiéu trwéc do VND73.700
Consensus +1,0%
Tiém n&ng téng gia 27,1%
Ty suét cb tirc 3,0%
Téng ty suét sinh |&i 30,1%
Trién vong Kha quan
Binh gia Kha quan
Phan tich ky thuat Tich cuc
Thi gia vén (tr USD) 1.198
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 6,4
Sé& htru NN (tr USD) 93,5
S6 CP Iwu hanh (tr) 426,5
Sé CP sau pha loéng (tr) 640
GMD  Peers VNI
P/E trwot 19,2x 18,4x 16,4x
P/B hién tai 2,1x 2,0x 2,2x
ROA 92% 11,1% 2,3%
ROE 13,0% 157%  14,7%
* dirliéu ngay 07/07/2026
Dién bién gia
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Gia cé phiéu (%) 1T 3T  YTD
GMD 42% 11,2% 28,9%
VNIndex 2,4% 10,6% 4,3%
Co céu sé hivu
Quy ETF DCVFMVN DIAMOND 5,4%
KIM Vietham Growth Equity Fund 2,4%

Téng quan doanh nghiép

GMD la mét trong sé it cong ty logistics
Viét Nam c6 thé cung cap dich wu logistics
toan dién nho hé théng dich vu khép kin,
bao gdm cang bién, kho béi va phwong
tién van tai toa lac tai cac vi tri kinh té trong
diém & ca 3 mién B&c, Trung, Nam.

Chuyén vién phan tich:

bPang Huy Hoang

hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

DPat ky vong vao tiém ning ting trwéng dai han

Chting t6i duy tri khuyén nghj Kha quan véi tiém nang tang gia 27,1% va ty
suét cb tire 3,0%.

Gia muyc tiéu clia chiing téi tang 30%, thuc day béi ky vong HDKD c6t 16i clia
GMD sé duy tri tang trwdng 6n dinh trong dai han.

P/B trwot & mirc 2,4 |an. Day la mirc cao so véi cac DN néi dia cling nganh
va cac DN khai thac cang trong khu vec.

» Bién LN gbép duvoc ky vong tang nhe 1én mrc 46,5%/46,9% trong 2026-27.

» Chung toi dy phong LN HDKD cét i GMD tang 12,8%/10,7% svck trong
nam 2026-27 khi ky vong cang thudc hé thong DN sé tiép tuc duy tri & mirc
nén tbt.

Viét Nam sé& duy trivi thé trong chudi cung tng toan cau

Mé&c du cac dé xuét lién quan dén Muc 301 USTR van dang trong quéa trinh hoan
thién, ching tdi cho rang vi thé canh tranh cla Viét Nam trong chudi cung (rng toan
cau sé kho thay dbi dang ké nho: 1) hé sinh thai sédn xuat da dwoc hinh thanh; 2)
dong vén FDI va xu hwéng da dang héa chudi cung trng; va 3) loi thé vé vi tri dialy,
chi phi san xuét va mang luwéi FTA. Trong ngdn han, hoat dong day hang xuét khiu
trwde thoi didm hoan tat khung chinh sadch méi vao cudi thang 7 tiép tuc hd tro nhu
cau van chuyén container trong mua cao diém.

Gemalink tiép tuc la déng lwc ting trwéng | nhuan cha dao

Gemalink (GML) ghi nhan muc tang trwdng san lvong vt ky vong trong nhirng
thang dau nam 2026, véi san lwong lhy ké 5T26 wéc tdng khodng 25% trén nén cao
cta cung ky. Cung véi mat bang gia dich vu xép d& cao hon tlr dau nam 2026,
chang t6i dw phong GML déng gop khodng 1.174 ty déng loi nhuan cho GMD trong
nam 2026 (+42% svck), twong dwong 48% téng loi nhuan rong va tiép tuc 1a déng
lwc tAng trwdng chi chét clia doanh nghiép.

Nam DPinh Vi va Gemalink 2 mé ra chu ky tang trwwéng méi trong dai han

Chuing tdi cho rang GMD dang buéc vao chu ky tang trwdng nhiéu ndm véi hai déng
lwc cong suat mai. Nam Dinh Vi tiép tuc hudng loi tir vi tri chién luoc tai KKT Dinh
Vi — Cat Hai, FTZ vadong vén FDIvao Hai Phong, trong khi Gemalink 2 sé bd sung
thém 1,5 triéu TEU tir cudi ndm 2027, nang tdng céng suét 1én 3,0 triéu TEU/n&m.
Theo doé, chung t6i dy phong san lwgng khai thac dat CAGR khodng 8%/nam trong
giai doan 2026-30.

Dinh gia phan anh hoat déng cét 16i, IMFE la dw dia ctia cau chuyén dai han

Chung téi dwa ra gia muc tiéu 96.600 déng/cd phiéu, twong ¢ng P/B du phong 2026
la 2,5 lan va EV/EBITDA la 11,9 lan. Mirc dinh gia nay cha yéu phan anh gia tri cac
tai san cbt 16i cia GMD, trong khi vai tro cia doanh nghiép trong IMFC, véi Gemalink
la nén tang thtr nghiém mé hinh Port-to-Finance, chwa dwoc phan anh dang ké va
c6 thé mé ra du dia tai dinh gia trong dai han.

Toéng quan tai chinh FY24A FY25A FY26E FY27F
Doanh thu thuan 25,6% 23,3% 9,8% 8,9%
Tang trwdng EPS (34,5%) 20,6% 11,1% 5,0%
Bién LN gop 44.2% 46,0% 46,5% 46,9%
Tang trwdng LN cbt I6i 17,6% 25,4% 12,8% 10,7%
Bién LN rong 57,8% 27,6% 28,9% 33,4%
P/E (X) 10,5 19,3 16,1 13,2
Rolling P/B (x) 2,6 2,5 3,5 34
ROAE 28,7% 13,8% 15,1% 16,1%
D/E (14,5%) 5,8% 3,3% 6,9%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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KQKD Q1/26: Hoat ddng cét 18i tiép tuc xu hwéng tich cuc

08/07/2026
Hinh 1: KQKD Q1/26

] Ysv quy sv dw phéng
(ty dong) Q1/26 trurdrc Yesvek ca nam
Doanh thu thuin 1.452 -10,0% 13,7% 25,5%
-Khai thac cang 1.283 -10,4% 12,7% 26,0%
-Logistics 170 -6,8% 22.5% 22 5%
LN gop 636 -16,9% 13,3% 257%
Chi phi BH&CQLDN 250 -29, 6% 17,9% 28,1%
LN tlr HE» tai chinh 18 -82 5% 2825,3% MNA
Loi nhuan lién doanh 312 -20,0% 37,2% 54,1%
LNTT 716 -2, 4% 22,9% 37,4%
LN réng 534 4 1% 32,6% 38,6%
Bién LN gbp 43,8% -3,6d % -0,2d %
Bién LN rong 36,8% 5,0d % 5,2d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu di ngang ky vong, hé tro’ béi Nam Dinh Vii mé réng

Doanh thu Q1/26 dat 1.452 ty déng, gidm 10,0% sv quy trwdc nhung ting 13,7%
svek, nhin chung phu hop véi ky vong. Mang cang (+12,7% svck) tiép tuc 1a
dong Iwe chinh, chi yéu nhé tang trwdng san lwong tr Nam Binh Vi giai doan
3, bat dau van hanh tir cubi nam 2025 va dang trong qua trinh tdng cong suét
khai thac. Trong khi d6, mang logistics tdng 22,5% svck tir nén thap. Nhin chung,
tang trwdng van chi yéu dén tir san lwong, véi ddng gop han ché tir gia.

Bién LN gép giam sv quy trwéc do ap Iwe chi phi, LN gép phu hop ky vong

Bién LN g0p dat 43,8% (-3,6d % sv quy trudc, -0,2d % svck), thap hon nhe so
v&i ky vong. Mtrc gidm theo quy chi yéu do gia nhién liéu neo cao trong bbi
canh cang thang dia chinh tri, cing vé&i chi phi thué ngoai gia tdng. Tuy nhién,
bién LN gdp gan nhw di ngang svck, cho thdy chwa cé thay ddi dang ké vé ciu
trac. LN gop dat 636 ty dong, tang 13,3% svck, phu hop véi tang trwdng doanh
thu.

Loi nhuan tir cong ty lién két virot ky vong nhe& Gemalink

LN rong dat 534 ty déng, ting 32,6% svck, vwot du bao ctia ching téi. Bong lwc
chinh dén t lgi nhuan cong ty lién két, tdng 37,2% svck 1én 312 ty ddng. Cang
Gemalink khai thac khoang 525.000 TEU trong Q1/26 (+~19% svck), nh& cai
thién dong hang trung chuyén. Béng thdi, viéc tang phi xép d& tai cac cang
nwéc sau cling gép phan nang cao loi nhuan ctia Gemalink.

LN rong vwot ky vong, ho tro’ thém béi thu nhap tai chinh

Két qua vuot ky vong con duoc hd tre béi thu nhap tai chinh thuan tdng manh,
nh& lwong tién mat gia tang. Nhin chung, hoat déng cét 16i (doanh thu va LN
gop) dién bién dung ky vong, trong khi phan vwot dén tir cong ty lién két, dac
biét & Gemalink. Chuing tdi cho rang day 1a tin hiéu tich cwc cho kha néng diéu
chinh tang dw bao loi nhuan trong thoi gian téi, khi ddng lwe san lwong tiép tuc
cai thién.
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Trién vong 2026-27: Birc tranh ting trwéng duy tri tich cwe hang dau

Hinh 2: Dw phéng diéu chinh trong nam 2026-27

o (o7 Méi % svck % thay dbi

Pon vi: ty dong

2025 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Doanh thu thuan 5.956 5.693 5.991 6.538 7.123 9,8% 8,9% 14,9% 18,9%
- Khai thac cang 5.254 4.927 5217 5.761 6.327 9,6% 9.8% 16,9% 21,3%
-Hoat déng logistics 694 755 763 770 788 11,0% 2,4% 2,0% 3,3%
LN gop 2.739 2.474 2.616 3.042 3.343 11,0% 9,9% 22,9% 27,8%
Bién LN gop 46,0% 43,5% 43,7% 46,5% 46,9%: 31d%  04d% 31d% 33d%
Chi phi ban hang 482 267 280 522 567 8,3% 8,6% 958%  102,2%
Chi phi QLDN 611 620 652 662 718 8,3% 8,6% 6,6% 10,2%
LN kinh doanh 1.647 1.587 1.683 1.858 2.057 12,8% 10,7% 17,1% 22,2%
LN hoat déng tai chinh 110 (86) (43) (134) (185); -222,0% 37,8% 55,4%  3252%
Doanh thu tai chinh 228 25 24 157 169 -31,2% 7.4% 5271%  590,5%
Chi phi tai chinh 119 256 267 291 353 145,2% 21,4% 13,6% 32,3%
LN tir HD lién doanh 1.158 576 663 1.497 1.507 29,3% 0,6%  160,0%  127,2%
LNTT 2.521 1.916 2.088 2.828 2.986 12,2% 5,6% 47,6% 43,0%
Loi ich ¢ dong thiéu sé 547 260 284 642 675 17,4% 52%: 147,3%  137,7%
LN rong 1.756 1.385 1.515 1.951 2.048 11,1% 5,0% 40,9% 35,2%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

So vé&i bao céo cong bd trong T8/25, ching tdi diéu chinh tdng manh du phéng
LN rong ndm 2026-27 1an lwot 40,9% va 35,2%. Viéc nang dw phéng chi yéu
phan anh dién bién tich cwc hon ky vong cla hoat dong khai thac céng trong
thoi gian qua, dac biét tai Gemalink va cum cang Nam Binh V{: 1) san lwong
théng qua hé théng cang clia GMD dang cao hon khodng 15% so véi gia dinh
trwdc day cla ching t6i; va 2) ching t6i diéu chinh ty I& loi ich kinh té thwc nhan
tai Gemalink 1&én 65%, so v&i m&rc 42% trong md hinh ci.

Trong ndm 2026-27, ching tdi dw phéng san lwong toan hé théng cia GMD sé
dat khoang 5,7 tr TEU/6,1 tr TEU, tang 1an lwot 13,5%/6,7% svck.

e Trong dé, GML v&i déng goép 16n nhat dwoc ky vong sé duy tri & mic
nén cao va bd sung GML 2 vao cudi 2027. Diéu nay gitp LN LDLK trong
dw phéng clia chung t6i ndm 2026-27 dat 1.497/1.507 ty déng, tang
29% sv mirc nén nam 2025.

e V& cum cang Nam Dinh Vi, véi ky vong déng gop NBV 3 sé dat téi da
cong suét vao ndm 2028, ching t6i dw phong san lwong tai cum cang
nay tang 1an lwot 17,6%/16,8%/10,3% svck trong giai doan 2026-27-28
va dong gop lon trong tang trwdng doanh thu.

Twu trung, ching t6i dy phong LN rong ctia GMD sé tang 11,1%/5,0% svck
trong nam 2026-27. Trong dd, dw phéng clia ching t6i chwa bao gdm céac khoan
thoai von tiém nang.
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Hinh 3: Dw phéng doanh thu va bién lgsi nhuan goép cua GMD Hinh 4: Dw phéng lo'i nhuan hoat dg)ng, Il nhuan céng ty lién két va
loi nhuan rong cot 16i (Pon vi: ty dong)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH Nguf)n: VNDIRECT RESEARCH

Hoat dong day hang xuat khau tiép tuc hé tro ting trwéng san lwong

Nhirng bat dinh lién quan t&i chinh sach thwong mai dang thuc day hoat dong
front-loading tai My khi cac nha nhap khau tranh thi dwa hang vé truwéc khi cac
murc thué méi dwoc cong bé. Hién tai, cac dé xuat ciia USTR lién quan téi cudc
diéu tra Muc 301 van dang trong qua trinh hoan thién, v&i thoi han lay y kién va
diéu tran dw kién dién ra trong thang 7. DU két quéa cudi cung van can dwoc theo
ddi, chung t6i cho rang béi canh hién tai dang tao déng lwc dé cac doanh nghiép
M§ chi déng tich trir hang tdn kho, qua dé hé tro nhu cau van chuyén container
trong ngan han.

Trong thang 5/2026, san lwong container nhap khau vao My dat 2,43 triéu TEU,
tang 7,5% so v&i mie binh quan 2,26 triéu TEU/thang ghi nhan trong bén thang
dau nam. Chung toi cho réng déng lwc nay nhiéu kha nang tiép tuc kéo dai sang
thang 6 khi cac doanh nghiép tiép tuc day nhanh tién do giao hang truéc khi
khung chinh sach thwong mai mai tré nén rd rang hon.

Hinh 5: San lwong nhap khau container tai My
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Ngudn: Decrates Datamyne. VNDIRECT RESEARCH
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Viét Nam tiép tuc duy tri stec canh tranh trong chuéi cung tng toan cau

Viét Nam la mét trong nhivrng quéc gia huéng loi ré nét nhat tlr xu hwéng trén.
Trong T5/26, lwong container tir Viét Nam nhap khau vao My dat khoang 271
nghin TEU, tiép tuc duy tri vi thé la nguén hang I&n tht hai vao My, chi sau
Trung Quéc. Diéu nay cho thay Viét Nam van dang gitr vai trd quan trong trong
chudi cung rng khu vire, ddng thoi tiép tuc hwéng loi tir xu hwéng da dang héa
san xuét clia cac tap doan toan cau.

Hinh 6: San lwong container nhap khau ctia My (Bon vi: TEU)
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Ngudn: Decrates Datamyne, VNDIRECT RESEARCH

Méc du cac cudc diéu tra ciia USTR c6 thé tao ra nhirng lo ngai nhét dinh trong
ngén han, ching t6i cho rang vi thé canh tranh cta Viét Nam khé thay déi dang
ké. Bén canh lgi thé vé vi tri dia ly, hé sinh thai san xuét da dwoc hinh thanh va
lwe lwong lao déng doi dao, Viét Nam ciing dang chi déng thé hién thién chi
hop tac trong cac van d& ma phia My quan tam, bao gdm lao déng cwdng birc,
quyén s& hiru tri tué va tinh trang dw cung tai mét sé nganh san xuét. Cac déng
thai nay phan nao cho thay né luc ctia Viét Nam trong viéc duy tri méi trwéng
dAu tw 6n dinh va tiép tuc thu hut dong vén FDI chét lwong cao trong dai han.

Twu trung, theo wéc tinh clia chling tdi, san lwong hé théng cang thudc hé théng
cong ty con clia GMD (khéng bao gém GML) wéc tinh dat 3,36 tr TEU/3,69 tr
TEU trong ndm 2026-27, tang 1an lwot 9%/10% svck. Va ky vong trén déng thoi
la ddng Iwc chinh cho dy phéng tang trwdng doanh thu 8%/9% trong nam 2026-
27 cua chung to6i.

Gemalink bwéc vao muia cao diém méi, tiép tuc 1a tru cot ting trwedng LN
chinh cua GMD trong 2026

Trong béi canh dé, Gemalink (GML) dwoc danh gia la mét trong nhirng cang
hwéng loi truc tiép nhat tlr sy gia tang ctia dong hang xuét khau. Theo wéc tinh
ctia ching t6i, san lwong théng qua cang trong thang 5/2026 dat gan 210 nghin
TEU, cao hon dang ké so v&i mirc nén khoang 170 nghin TEU/thang thuwdng
thdy. Bén canh nhu cau xuét khau gia tang, hoat dong trung chuyén duy tri tich
cwe cling dang hd trg san lwong khai thac tai cang duy tri & vung dinh.

Téng thé, chung t6i ky vong GML sé tiép tuc ghi nhan mét quy tang trwdng manh
trong Q2/26 va tiép tuc la déng lwe tang trwdng chinh trong nhém cong ty lién
két cia GMD. Theo ky vong cla chuing t6i, Gemalink c6 thé déng gép khoang
1.174 ty ddng (+42% so v&i 2025) loi nhuan cho GMD trong 2026, twong dwong
48% dy phong téng LN rong ctia DN, qua dé hd tro dang ké téng trwéng loi
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nhuan cla doanh nghiép trong bdi canh trién vong hang héa tai cum cang Cai
Mép — Thi Vai tiép tuc cai thién.

Dw dia tang trwéng tai Nam Dinh Vi van con nguyén ven

Trong nhirng thang dau nam 2026, san lwong khai thac tai cum cadng Nam Binh
Vi ghi nhan dién bién kém tich cwc hon ky vong cla ching toi, bat chép viéc
giai doan 3 da chinh thirc di vao hoat déng tw cubi ndm 2025. Theo quan sat
ctia chiing t6i, san lwgng binh quan hang thang tai cang dang thap hon cung ky
ndm trwéc. Chang t6i cho rang moét phan nguyén nhan dén ti viéc hang tau
MSC dé dich chuyén khoang 10.000 TEU/thang sang HTIT (lién doanh gitra
PHP va TIL, cong ty thanh vién ctia MSC) sau khi bén sé 3 va 4 tai Lach Huyén
di vao khai thac. Pay la dién bién da phan nao nam trong ky vong ctia ching toi
khi MSC ttrng 1a mét trong nhirng khach hang chu Iyc tai Nam Binh V.

Tuy nhién, ching téi cho rang day chd yéu la sw sut gidm mang tinh ngan han
va khong lam thay ddi trién vong dai han cia Nam Binh Vi béi: 1) cdng ndm
ngay trong KKT Dinh Vi - Cat Hai, khu viwc da dwoc chap thuan thi diém FTZ,
qua dé cé thé hwéng loi trwe tiép tr sy gia téng lwu lwong hang hda trong nhirng
nam t&i; va 2) Hai Phong tiép tuc la mét trong nhirng dia phwong thu hat FDI
hang dau ca nwéc. Budc sang nira cudi 2026, ching ti ky vong GMD sé day
manh thu hat services cac tuyén néi A nham gia tang san lwgng khai thac tai
day, trong béi cdnh mua cao diém dang sbi dong trong giai doan T6-T7/26.

Hinh 7: Cum cang NBV cé vi tri chién lwgc tai KKT Dinh Vii — Cat Hai

Ngubn: HEZA, Sentinels -2, VNDIRECT RESEARCH

Trong dai han, chdng t6i duy tri quan diém tich cwc dbi vai trién vong lap day
cong suét ctia cum cang Nam Binh Vi. Chang t6i dw phdng san lwong thdng
qua cum cang nay trong giai doan 2026-2030 dat CAGR khoang 8%/nam, nh&
sy gia téng ctia dong vén FDI, nhu cau thwong mai ndi A va lwong hang héa
phét sinh tir hé sinh thai cong nghiép tai Hai Phong. Véi téc do tang trudng nay,
san lwong khai thac thuc t& hoan toan cé thé tiém can hodc vwot cong suét thiét
ké hién tai trong cac ndm téi, tao tién dé& cho cac k& hoach mé rong tiép theo.
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Hinh 8: Dw phéng san lwong khai thac ciia cum cang NBV trong 2024-2031
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Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH
Cong suat GML sé tang gap déi vao cudi nam 2027

Ngay 17/04/2026, GMD cung dbi tac chién lwgc CMA CGM chinh thirc khoi
coéng du an Gemalink 2 tai cum cang Cai Mép — Thi Vai. Dy &n c6 téng vén dau
tw khoang 300 triéu USD, trong d6 30—-40% dworc tai tro tlr von chi s& hivru va
dong tién hoat dong kinh doanh, phan con lai dén tr vén vay. Bang cha y, GMD
da quyét dinh tam dirng ké hoach thoai 24% vén tai Gemalink nham duy tri
quyén chi phdi va tw chi ngudn lwc cho cac giai doan mé rong trong twong lai.

Gemalink 2 duw kién di vao van hanh tlr Q4/27, b6 sung thém 1,5 triéu TEU/ndm
va nang téng cdng suét thiét ké ctia cang lén 3,0 triéu TEU/nam, tang 100% so
v&i hién tai. Chung toi cho réng thoi diém trién khai dw an 1a phu hop khi
Gemalink da méat khoang 4-5 nam dé tién tdi trang thai gan day cong suét ké
tr khi di vao hoat ddng nam 2021. Didu nay cho thay nhu ciu hang héa tai cum
cang Cai Mép — Thi Vai dang tang trwdng di manh dé hép thu lwong céng suat
méi.

Vé dai han, chang t6i duy tri quan diém tich cwc déi véi kha néng 14p day cla
Gemalink 2 nho: 1) vi thé hang dau ctia Gemalink tai cum cang Cai Mép — Thi
Vai; 2) tdng trwdng hang héa dwoc hd tro bédi dong vén FDI va xu hwéng dich
chuyén chudi cung &ng vao Viét Nam; va 3) cac dong lwc mai tlr FTZ Cai Mép
Ha va dinh hwéng phat trién trung tdm hang hai trong twong lai. Véi lich st 1ap
day cong suét cia Gemalink giai doan dau, chung t6i cho rdng Gemalink 2 sé
tiép tuc la dong lwc tang trwdng quan trong nhat cia GMD trong giai doan sau
nam 2027.

Hinh 9: Dw phéng san lweng khai thac ciia GML trong 2025-2034

4.500.000 180,0%
4.000.000 160,0%
3.500.000 140,0%
3.000.000 120,0%

2.500.000 100,0%
2.000.000 80,0%
1.500.000 60,0%
1.000.000 40,0%
500.000 20,0%
0 0,0%

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
m GML 1 m GML 2 e GML 3 % D phéng hiéu suét khai thic cia GML

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH
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Trong cuéc hop DHCD vao hodi théng 5, GMD da céng bb ho sé la mét trong
nhiing DN thuc hién trién khai trung tdm hang hai. Néu FTZ la cdu chuyén gia
tdng dong hang héa, thi Hé sinh thai Tai chinh Hang hai Quéc Té (IMFE) — mot
tru cét chién lwoc cua Trung tdm Tai chinh Quéc té TP.HCM (VIFC-HCMC) -
hwong téi mot muc tiéu I6n hon: gia tang gia tri tao ra tir chinh dong hang héa
d6. Dua trén cac chia sé gan day ctua Roland Berger v&i Bloomberg
Businessweek vé IMFE, chung t6i cho rdng day chwa phéi la dong luc tdng
trréng loi nhuén trong ngdn han, nhung cé thé tré thanh yéu tb néng tam vai tro
clia GMD trong hé sinh thai hang hai cta Viét Nam trong dai han.

Viét Nam dang s& hiru dong hang héa, nhwng chwa s& hiru chuéi gia tri

Trong nhiéu ndm qua, Viét Nam da tré thanh mot mét xich quan trong trong
chudi cung (ng toan cau véi san lwong container thudc nhém Ién nhat khu vue.
Tuy nhién, phan I&n gia tri gia tdng ctia nganh hang hai vAn ndm & cac hoat
doéng nhw tai tro thwong mai, bao hiém hang hai, méi gi¢i tau bién, quan ly tau
hay cac dich vu phap ly lién quan. Noi cach khac, Viét Nam dang s& hiru dong
hang héa nhwng chwa thwe sw s& hiru chudi gia tri xoay quanh dong hang hoa
do.

Hinh 10: Gia tri hang hai & lai Viét Nam con han ché

Chuai gia tri nganh hang hai Viét Nam

 Baohiém  Taichinh
Phap Iy Qr“l;“r;”

© RIOEY Y'Y

Ngudn: Roland Berger, Bloomberg Businessweek

IMFE 1a bwéc di nhdm mé réng chudi gia tri hang hai

Theo dinh hwéng duoc cdng b, IMFE dwoc ky vong tré thanh nén tang két ndi
cac hoat déng tai chinh, thwong mai va dich vu hang hai, qua dé nang ty 1é gia
tri dwoc gitr lai trong nwéc. Néu dwoc trién khai thanh cong, day sé 1a bwéc
chuyén ttr mo hinh phat trién dwa trén san lwgng sang mé hinh tao gia tri trén
mdi container, thay vi chi gia tdng sb lwong container dwoc théng qua cang.

Theo Roland Berger, muc tiéu dén ndm 2035 la nang ty |é gia tri giao dich hang
hai dwoc gil lai tai Viét Nam |én khoang 15%, déng thoi thac déy sy phat trién
ctia cac dich vu tai chinh, bao hiém, phap ly va cdng nghé phuc vu nganh hang
hai.
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Hinh 11: Muc tiéu cta IMFE tdm nhin dén niam 2035

Hién tai ~15% 2035

]
00O
000000000
|

Gia trj giao dich dugc gilf lai Gia tri giao dich gill lai tang thong qua

trong nudc thap do da s& cac (i) néng cao ty I& CIF va

dich vu hd trg dudc thuc hién (ii) kha nang cung cap dich vy toan dién cta

d nudc ngoai Trung tam Tai chinh Hang hai, dac biét |a & cac

nhém cd GTGT cao

Ngudn: Roland Berger, Bloomberg Businessweek

GMD tham gia vé&i tw cach nha kién tao ha tang chién lwoc

Trong béi cadnh do6, viec GMD tré thanh thanh vién chién lwoc cla IMFE va
Gemalink dwoc lwa chon 1am "physical sandbox" mang nhiéu y nghia hon moét
théng bao hop tac théng thuwong. Chang téi cho rang day chwa phai la mét cau
chuyén loi nhuan, ma la mét cau chuyén dinh vi chién lwoc.

Diém dang chu y la mét trung tam hang hai khéng can thém mét cang bién. Diéu
trung tdm hang hai can la noi tap trung du Ién cac giao dich hang hai thuc té dé
hinh thanh céc dich vy tai chinh xoay quanh. V&i hé théng cang cira ngd tai Hai
Phong va Cai Mép — Thj Vai, GMD hién s& hiru nhirng tai sén cét I6i ma mo
hinh nay can: dong hang héa québc té quy mé 16n, di liéu logistics, mang luéi
hang tau va tap khach hang xuat nhap khau hién hiu.

Theo dinh hwéng duwoc cong bd, Gemalink sé ddng vai trd nén tang thir nghiém
cho mé hinh Port-to-Finance, noi cac dich vu tai tro thwong mai, bao hiém hay
cac gidi phap tai chinh hang hai cé thé dwoc phat trién dwa trén dong hang héa
thuc t&. Diéu nay khong ddng nghia GMD sé tré thanh mét dinh ché tai chinh,
nhwng cho thdy doanh nghiép dang dwoc d&t vao vi tri trung tam ctia hé sinh
thai hang hai dang dwoc xay dwng.

Hinh 12: Cac nganh thu huat trong tam cho IMFE
16 nganh thu hat trong tam cho IMFC-HCMC

Dich vu Céng nghiép va Nang lugng Hang hai Dif liéu Xuyén suét & K;
g nghiep 9 9 9 uy
Hang tau
Vén tai bién Déng tau Ll Cung dng nhin eu Nhién i thoy thé th:}’,'en‘(,,"m ik "9"’ ng 8 Qudn Y 520 thong
LS
Fipgen =
Dich vu tai chinh hang hai Dich vu hé trg
Bdo hiém Tdi bdo hiém Tai chinh tau Tai chinh xanh Trpng tai hang hadi D’Ch Wy tudn thi R&D chuyén sau  Gido duc vd ddo tgo

hang hai linh vic hang hai hang hai
!: § X ‘\7" m - i‘— - _ . ‘

Ngudn: Roland Berger, Bloomberg Businessweek

Do dé, chiing t6i cho rang y nghia I&n nhat cta IMFE d6i véi GMD khéng
nam & tac dong tai chinh trong ngan han ma & vai tro chién lwoc trong dai
han. Néu FTZ 1& cau chuyén gia tdng san lwong container, thi IMFE la cau
chuyén gia tang gia tri trén méi container. Viéc hién dién trong ca hai xu hwéng
nay gitp GMD khong chi hwéng lgi tir tang trwdng dong hang hdéa, ma con cd
co hdi tham gia sau hon vao chudi gia tri hang hai ctia Viét Nam trong nhiéu
nam toi.
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Hinh 14: Cac gia dinh

08/07/2026

Chung t6i duy tri khuyén nghi Kha quan danh cho GMD, v&i mire gia muc tiéu
96.600 ddng/cd phiéu. Dinh gia dwa trén phwong phap SOTP, phan anh gia tri
cla cac tai san khai thac cang, logistics va cac khoadn dau tw lién két. Trong mé
hinh dinh gia, ching t6i 1) st dung phan bu rdi ro thi trudng (ERP) & mirc 9,2%,
theo cap nhat mai nhat clia Damodaran (01/04/2026); 2) cung v&i 1ai suét trai
phiéu Chinh pha Viét Nam ky han 10 ndm & murc 4,3% lam 1&i suét phi rdi ro dé
xac dinh chi phi vén chd s& hiru. Mrc gid muc tiéu trén twong &ng véi P/B 1a
2,5 1an va EV/EBITDA 1a 11,9 Ian cho dy phéng ctia nam 2026.

Hinh 13: Pinh gia SOTP

Gia tri
Gia tri VCSH hoat déng cét 18i (DCF)
Gia tri VCSH dw an cao su (BV)
Gia tri VCSH mang bét déng san (BV)
Tong gia tri VCSH (ty dong)
Sé lwong cd phiéu lvu hanh (tr)
Gia tri cé phiéu (VND)

39.411
959
838

41.207
426

96.600

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 15: Gia tri VCSH ctia hoat dong c6t I16i (Porn vi: ty dong)

Céc gia dinh

Beta

Phéan bu rii ro thi truéng
L&i suat phi mii ro

Chi phi VCSH

Chi phi no

Thué TNDN

WACC

Tang trudng bén virng

Gia tri Phwong phap DCF
1 Gi4 tri hién tai cia FCFF (ty déng)

9,2% Gi4 tri hién tai cia gia tri téi han (ty déng)

4,3% Gi4 tri cla hoat ddng cét 18i (ty déng)
13,5% Trir: vay no (ty ddng)

8,0% Cong: tién va dau tw ngén han (ty dong)
20,0% Trir: 1o ich cé d@éng thiéu sé (ty ddng)
12,5% Gia tri VCSH hoat déng ¢ét 18i (tj déng)

4,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Gia tri
18.831
23.124
41.956
(2.389)
1.622
(1.778)
39.411

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

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

EBIT

Cong: Khéau hao

Trir: CAPEX

Thay ddi von lwu déng
Dong tién tw do (FCF)
Trir: Thué

FCFF

Gia tri hién tai cia FCFF

2027 2028 2029 2030 2031 2032
3.279,1 3.660, 1 4.037,1 4.351,2 4.695,6 51314
387,2 389,2 391,3 393,4 395,5 397,6
(1.987,3) (94,1) (94,1) (94,1) 773,7)  (1.356,2)
(327.,4) (203,7) (280,8) (0,0) (1,5) @.7)
1.351,6 3.751,5 4.053,5 4.650,4 4.315,9 4.170,1
(299,6) (339,2) (406,4) (445 5) (479,0) (509,0)

1.052,0 3.412,3 3.647,1 4.204,9 3.836,8 3.661,0
8317 2.398,7 2.279,6 2.336,9 1.896,0 1.608,6

2033 2034 2035
5.667,5 5.932,7 6.475,3
399,7 401,7 403,8
(94,1) (94,1) (94,1)
(5,0) 1.7) (0.8)
5.968,1 6.238,5 6.784,2
(559,3) (624,0) (700,7)

5.408,7 5.614,6 6.083,5
2.113.1 1.950,4 1.879,0

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

*m6 hinh DCF cla ching t6i c6 bao gdm dw an Gemalink
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Hinh 17: Bang phan tich doé nhay gia muc tiéu cta ching téi

a WACC
_-‘—-j' 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 14,0%
5'; 450%| 127500 117.100  108.100  100.300 93.400 87.300 81.900
g 4,25%| 124.300 114.400 105.900 98.400 91.800 85.900 80.700
.E.- 4,00% 121.300 111.900 103.800 90.300 84.600 79.600
[=2)
i 3,75%| 118500  109.600  101.800 94.900 88.800 83.400 78.500
. 3,50%| 115900  107.400  100.000 93.300 87.500 82.200 77.400
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 18: So sanh giilra cac cong ty cung nganh (dir liéu vao ngay 2/7/2026)
Hgr
congty M Quéc  yinnga D3N ik LNreng12T svek romgvén  ROE PE PE
gia thu 12T CSH
tigu USD  tnéu USD % triéu USD % ] %o X X
Cing bign noi dia
CTCP Cang Hai Phing PHP VN VN 466 105 52 ara 20 26,0 14,2 130 20
CTCP Gemadepd GMD WM WH 1225 24 201 Pl 454 154 132 18,5 24
CTCP Container Vigt Nam WSC VN VH 262 129 T4 185 (26.4) ari 55 252 1.3
CTCP Cang Sai Gdn SGP VN WH 181 48 g 14,2 1818 14 124 131 1.5
CTCP Béu br va Phat trién
Cang BYinh Vi OWP VN VN 106 22 (15.4) 13,0 05 - 28 B2 1.8
CTCP Cang Da Mang COM N VN 108 23] 218 158 331 210 188 6.8 13
CTCP Cang Bong MNai PDMN VN WHN 208 61 LFE ] 16,8 265 64 30,0 134 a7
CTCP Cang Cat Lai CLLWVN Wi 38 16 203 40 id 20 58 10,1 16
CTCF Baily giao nhén vin &
xép d& Tan Céng TCLWVN VN 35 10 165 83 57 - 20,0 67 13
Trung wi Vgt Nam 181 69 174 15,8 a7 6.4 15.9 13.0 1.6
Trung bink Vigt Nam 292 a8 137 243 302 177 171 12,8 1.9
Cang bién quoc té
Adani Ports & Special Economic ADSEZ IN IN 43298 4387 2T 14478 155 64,1 16,2 308 43
Xiamen International Airpet © B00837 CH CN 989 292 BA 766 16,8 258 10,7 141 13
Gujaral Pipavay Port Lid GPPY IN IN 758 131 287 583 298 15 218 144 an
Namyong Teminal PCL NYT TB TH 138 B3 81 18,5 49 6 74,1 174 72 12
Westports Holdings Bhd WPRTS MK MY 51034 B1T 40 4 2648 204 282 282 184 48
Suna Capital Holdings Bhd SURIA MK Y 107 BS 143 82 240 18 33 42 8 i
Mavkar Corp Lid MACD IN IN 150 50 418 34 M a1 16 4T 4 o7
Trang i khu wue 756 131 267 38,3 222 a1 16,2 18,4 1.3
Treng bink khu wire T.207 831 24.0 2684 26,0 258 141 25,1 23
Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
Hinh 19: P/B trwot cia GMD
3,5
3 A
95 ] PR L B L W T Y A
: 1 Jrw” _ 1 N LHLTLA
1 i ™ L] \n, A A Tl ¥ 7
2 ¥ ’ WV T ¥ A ad
1,5
1
0,5
0
SR YYYIYNENRI8TII33IQEIQ8R8SEERE
I~ O «~ — O 0K~ OO~ - MW KOO~ - MWK~ - MWuNOD~— - O W0~
O O~ 00 0 0O 0~ 0 0000 «~0 00 C o~ OO0 00O o~ 0O o oo
—GMD P/B ——P/B trung binh D6 lach chudn -1

www.vndirect.com.vn

D6 l&ch chudn 1

D6 lach chudn -2

Da léch chudn 2

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Phu luc I: H6 so doanh nghiép

CTCP Gemadept (GMD) tién than la Téng cong 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, |am nghiép va bat déng san. Ty nam 1993,
GMD hoat déng theo mé hinh CTCP.

e Khai thac cang va dich vu logistics la hoat déng kinh doanh chinh cla
DN. GMD s& hiru mang lwéi cang va dich vu logistics tlr Bac t¢i Nam
Viéet Nam va c6 pham vi phi séng téi cac nuwéc lang giéng nhuw
Singapore, Héng Koéng, Trung Quéc va Campuchia. GMD sé& hiru 6
cang bién va 6 trung tam logistics, v&i tbng cong suét lén téi 5 triéu
TEUs.

e Hon niva, GMD d thuc hién mot sb khoan dau tw chién lwgc. Dién hinh
la GMD s& hitru va quan ly cac dw an tréng cao su tai Viét Nam va
Campuchia, sdn xuét va ban cao su tw nhién va ma cao su. Ngoai ra,
GMD con la cong ty phat trién va kinh doanh bat dong san, hoat déng
trong linh vwc bat dong san dan cw, thwong mai va cong nghiép.

Hinh 20: Cac HBKD cua GMD Hinh 21: Ty trong doanh thu cac hoat dong kinh doanh cét 16i (Bo'n vi:
ty dong)
7.000
CONG TV o PHAN
- 6.000

5.000

4.000
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Phuiic Long ICD
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Ngudn: BAO CAO THUONG NIEN Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Phu luc IIl: H6 so doanh nghiép

Bao cao KQ HPKD

(Ty déng) 2020A  2021A  2022A  2023A  2024A 2025A 2026E  2027F
Doanh thu thuén 2.606 3.206 3.898 3.846 4.832 5.956 6.538 7.123
Gia wn hang ban (1.656) (2.064) (2.180) (2.089) (2.697) (3.217) (3.496) (3.781)
Loi nhuan gop 950 1.142 1.718 1.776 2135 2.739 3.042 3.343
Chi phi quan Iy DN (341) (295) (524) (545) (575) (611) (662) (718)
Chi phi ban hang (137) (154) (142) (114) (247) (482) (522) (567)
LN hoat déong 471 693 1.051 1.117 1.313 1.647 1.858 2.057
EBITDA thuan 879 1.072 1.445 1.512 1.719 2.062 2.244 2.444
Chi phi khau hao (408) (380) (393) (395) (406) (415) (385) (387)
LN HD trwéc thué & |ai vay 471 693 1.051 1.117 1.313 1.647 1.858 2.057
Thu nhép tai chinh 28 40 24 1.941 426 228 157 169
Chi phi tai chinh (159) (108) (166) (169) (150) (119) (291) (353)
Thu nhép rong khac 16 (55) (0) (16) (320) (394) (394) (394)
Thu nhép tlr cac céng ty LDLK 157 237 399 272 829 1.158 1.497 1.507
Loi nhuan trwéc thué 513 806 1.308 3.144 2.099 2.521 2.828 2.986
Chi phi thué (72) (86) (147) (642) (175) (218) (270) (300)
Loi nhuan rong 371 612 994 2.222 1.455 1.756 1.951 2.048
Lol nhuan rong sau diéu chinh 371 612 994 2.222 1.455 1.756 1.951 2.048

Bang can doi ké toan

(Ty ddng) 2020A  2021A  2022A  2023A  2024A  2025A 2026E  2027F
Tién & Tuong duong tién 428 637  1.364 1474 3964 1622 2311  2.481
Déu tw tai chinh ngén han 23 52 82 356 1.021 2.739 82 82
Cac khoan phai thu ngan han 342 437 542 585 599 674 909 990
Hang tén kho 73 69 83 68 83 92 145 159
Tai san ngén han khac 84 90 222 290 369 354 221 239
Tbng tai san ngén han 1.356 1.689 2.619 3.401 6.684 6.206 4.398 4.791
Tai san c6 dinh 3.143 3.146 3.262 4.169 4.033 5.584 5.635 5.686
Téng tai san dau tu 2.531 2.830 3.065 3.122 3.844 4.867 5.887 7.780
Tai san dai han khac 2.804 3.066 4.084 2.850 3.437 3.169 6.116 6.067
Tbéng tai san 9.835 10.731 13.031 13.542 17.998 19.826 22.035 24.324
No vay ngan han 763 860 543 446 422 308 338 368
Phai trad nguoi ban ngén han 358 381 838 508 487 686 753 821
Phai tra ngan han khac 338 505 1.530 515 769 745 949 1.042
Téng ne' ngén han 1.745 2263  3.211 1936 2101 2343 2691  2.936
No vay dai han 1.138 1.061 1.486 1.518 1.745 2.082 2.430 3.109
Phai tra dai han khac 357 363 386 381 380 484 676 737
Vén gép clia chii s& hitu 3.014 3.014 3.014 3.059 4.140 4.265 6.397 6.397
Loi nhuan gilr lai 435 661 1.227 2.938 3.617 4.213 2.793 3.459
Vén chii s& hiru 5.901 6.319 6.926 8.558 12.382 13.140 13.852 14.519
Loi ich ¢é déng thidu sé (70) (108) (167) (280) (468) (547) (608) (638)
Téng ng va VCSH 9.835 10.731 13.031 13.542 17.998 19.826 22.035 24.324
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Bao cao lwu chuyen tién té

(Ty déng) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027F
Loi nhudn trwéce thué 513 806 1.308 3.144 2.099 2.521 2.828 2.986
Khau hao 408 380 393 395 406 415 385 387
Thué da nép -167 -103 -147 625 -242 -244 -270 -300
Cac khoan diéu chinh khac -234 -117 -458 -2.306 777 -1.090 -195 -251
Thay déi vén lru déng 136 -2 1.203 -696 42 540 -387 -307
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD 655 965 2.299 -88 1.527 2142 2.362 2.515
Pau tw TSCH -216 -586 -1.366 -1.068 -1.480 -1.676 -94 -94
Thu ttr thanh ly, nhwgng ban TSCP 22 42 4 22 13 4 0 0
Cac khoan khac 292 179 174 2.613 528 38 -1.019 -1.893
Thay d6i tai san dai han khac -25 9 47 -554 435 -1.746 0 0
Lwu chuyén tién thuan tir HDDT 73 -356 -1.235 1.013 -1.375 -3.380 -1.114 -1.987
Thu tir PH CP, nhéan gép VCSH 45 0 0 45 3.059 125 0 0
Tra vdn gop CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay réng nhan duoc -177 29 91 -81 196 86 378 709
Dong tién tir HD tai chinh khac 0 0 0 0 0 0 0 0
Cé ture -353 -426 -428 -780 916 -1.315 -938 -1.066
Lwu chuyén tién thuan tir HDTC -486 -398 -338 816 2.339 -1.104 -560 -357
Tién & twong duong tién dau ky 186 428 637 1.364 1.474 3.964 1.622 2.311
Lwu chuyén tién thuan trong nadm 242 211 727 110 2.491 -2.342 688 170
Tién & twomg dwong tién cuoi ky 428 639 1.364 1.474 3.965 1.622 2.311 2.481

14


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VN :) IRECT 08/07/2026
WISDOM TO SUCCESS
Chi so tai chinh quan trong
Chi sb dinh gia 2020A  2021A  2022A  2023A  2024A  2025A  2026E  2027F
EPS (VND) 1.231 2.031 3.208 7.265 3.516 4116 3.050 3.201
P/E 62,1 37,6 23,2 10,5 21,7 18,6 25,1 23,9
PEG 1 nam 149,7 57.8 37,2 8,7 42,1) 108,6 (96,7) 480,1
EV/EBIT 41,7 48,9 33,2 21,9 20,9 241 19,8 26,3
EV/EBITDA 24,9 26,2 21,5 15,9 15,5 18,4 15,8 21,8
P/S 0,3 0,2 0,2 0,2 0.2 0.1 0.1 0,1
P/B 3,9 3,6 33 2,7 26 2,5 3,5 3.4
Ty suét cé tirc 2,4% 1,8% 2,1% 2,2% 3,9% 3,4% 4,7% 2,2%
Ty 1& chi tra cd tire 953%  69,6%  43,1% 351%  62,9%  749%  481%  521%
Chi sb tang trwong
Téng trréng doanh thu -2,4% 14%  23,1% 21,6% -1,3%  256%  23,3% 9,8%
Tang trwdng LN gop -6,2%  202%  50,5% 34%  202%  28,3% 11,0% 9,9%
Téng trrdng LN rong -28,3%  650%  624% 123,6% -345%  20,6% 11,1% 5,0%
Téng trrdng EPS -29,3%  650%  624% 120,3% -51,6% 17.1%  -25,9% 5,0%
Chi s hiéu qua sinh 16
Bién LN gép 36,4%  356%  44,1% 462%  442%  46,0%  46,5%  46,9%
Bién EBITDA 33,7%  334%  37,1% 39,3%  356%  346%  343%  343%
Bién LN hoat déng 18,1%  216%  27.0% 29.0%  27.2% 27.7%  284%  289%
Bién LN réng 14,2%  191%  255% 57.8%  301%  295%  298%  288%
ROAA 3,8% 57% 7.6% 16,4% 8,1% 8,9% 8,9% 8,4%
ROAE 6,3% 97%  14,4% 26,0% 11,8% 13,4% 141%  14,1%
Chi sb don bay
Kha nang tra |&i vay (EBIT/LEi vay) 3,2 6 8 8 ¢ 15 8 7
EBITDA/(L&i vay + CAPEX) 16 33 1,9 1,0 1.4 1,3 1.1 55
No vay/ Vén 19,3%  179%  156% 14,5% 12,0% 12,1% 12,6%  14,3%
No vay/ VCSH 32,2%  304%  29.3% 22,9% 17,5% 18,2%  20,0%  23,9%
No vay rong/ VCSH 25,0%  20,3% 9,6% 57% -14,5% 5,8% 3,3% 6,9%
Chi sb thanh khoan
Véng quay téng tai san 0.3 0.3 0.3 0,3 0,3 0,3 0.3 0.3
Véng quay khoan phai thu 7.4 6,7 6.6 6,9 6,5 7.6 7.5 6,9
Sé ngay phai thu 49,7 545 55,7 52,7 56,1 48,1 48,5 53,0
Voéng quay khoan phai tra 6,7 8,7 6,4 57 97 10,2 9,1 9,1
Sé ngay phai tra 54,7 42,0 57,1 63,9 376 359 40,2 40,3
Veéng quay hang tén kho 22 29 29 27 36 37 29 25
Sé ngay ton kho 16 12 14 12 11 10 15 15
Hé sé thanh toan hién hanh 0,8 0,7 0,8 1,8 32 2,6 1,6 1,6
Hé sé thanh toan nhanh 0,7 0,7 0,8 1,7 31 26 1,6 16
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Béo céo nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phdn Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn duoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém thdng tin trén san giao dich chirng
khoan ho&c trén thi trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, thong tin dwoc cong
bd réng réi khac va cac théng tin theo nghién ctvu ctia ching t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day dd cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay dbi ma khéng can théng béo trwéc.

B&o céo nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho cac nha dau tw clia Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khéo va
khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao cao nay. Cac nha dau tw nén co cac
nhan dinh déc lap vé théng tin trong bao c&o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia v& cac van dé& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao béat ky giao dich nao v&i cd phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khdng chju trach nhiém vé& b4t clr két qua nao phat sinh ti¥ viéc st dung néi dung cla bao cao du6i moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s¢ htvu cia VNDIRECT, ngwoi str dung khong duoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai lén cac
phwong tién truyén thong ma khong c6 sy dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghi cé6  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha n&ng sinh |&i ctia cd phiéu tir 15% tré [&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha n&ng sinh |&i ctia ¢b phiéu ndm trong khoéng tir -10% dén 15% trong vong 12 thang téi

KEM KHA QUAN  Khé nang sinh 161 clia cb phiéu thdp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tv dwoc dwa ra dwa trén kha néng sinh 1&i dw kién cla ¢d phiéu, dwoc tinh béng téng cla (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi didm cong bd bao céo, va (i) ty suat cd tic dw kién. Triv khi dworc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghta:

nganh

TiCH cyuc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cue, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vdn héa thi treéng gia quyén
TIEU CcUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé vén héa thi trwedng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Phan tich & Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Trwéng phong
Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

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

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — P. Hai Ba Trwng — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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