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Duy tri loi thé canh tranh bén virng

KQKD 2024. Doanh thu ndm 2024 dat 4.832 ty déng (+26% YoY), LNST-CDTS dat
1.459 ty déng (-35% Y0Y), v&i LNST-CDTS cbt I8 (loai trir cac khoan thu nhap tir viéc
thoai vén cang va chi phi khac) dat 1.468 ty (+84%). Doanh thu mang khai thac cang
tang manh 44% YoY, trong khi d6, doanh thu hoat déng logistics gidm 33% YoY. Loi
nhuan tlr céng ty LDLK tdng manh 1én mirc 816 ty (tang 1,97 1an svck), déng gop cha
yéu tr Gemalink. Cu thé, BVSC wéc tinh LNST clia Gemalink 2024 dat 825 ty, tang
manh tlr mirc 26,3 ty trong nam 2023.

Cang Nam Dinh Vii sé duy tri tang trwéng san lweng trong nam 2025. BVSC ky
vong san lwgng khai thac nam 2025 cia Nam Dinh Vi (NDV) dat 1,4 triéu TEUs (+5%
YoY) nho vao (1) Bon nhan tép khach hang tir cdng Nam Hai Binh Vi (NHDV) va Nam
Hai; (2) Duy tri lgi thé canh tranh riéng vé vi tri dia ly va ASP dé thu hat khach hang;
va (3) M& rong cong suét khai thac. Ching téi wéc tinh LNST-CDTS clia GMD tang
trwdng CAGR 8% giai doan 2024-2029F v&i cang NBV sé la dong lyc chinh, va wéc
tinh nay, chung téi cling da twong déi than trong phan anh tinh hinh canh tranh tai khu
vic Hai Phong.

Gemalink duy tri lgi thé canh tranh tai khu vwc cang nwéc sau & mién Nam.
BVSC wdc tinh LNST clia Gemalink tang trwdng CAGR 15% giai doan 2024-2029F,
nh& vao:

* Vi thé dan dAu tai khu virc cdng Cai Mép — Thi Vai véi thi phan hon 35% va hiéu
suét st dung cadng & mlrc cao so véi cac cang khac, mac du chi méi dwa vao
hoat ddng nam 2021. Piéu nay cho thay néng lwc clia Gemalink trong viéc van
hanh cang va wu thé vé mét vi tri dia ly.

= Ngudn cung dy kién tai khu viec Cai Mép — Thij Vai sé it canh tranh hon so v&i
khu vuwc Lach Huyén — Hai Phong trong béi canh cac dw an vé cang Can Gio
van can thoi gian dé trién khai, it nhat trong 3-5 nam t&i.

= Trong bdi cdnh 6ng Trump &p thué 1&n cac mat hang Trung Quéc, véi div liéu
lich str, cdng nwéc sau noéi chung va Gemalink cé thé gian tiép hwéng loi tir hoat

doéng chién tranh thwong mai gitra Hoa Ky va Trung Quéc.

Binh gia va khuyén nghi. BVSC st dung phwong phap SOTP va khuyén nghi
OUTPERFORM cho GMD véi gia muc tiéu 1a 75.500 déng/cé phiéu (da didu chinh
phat hanh ESOP). Mé&c du gia cd phiéu da gidam 7,1% YTD do KQKD clia GMD khéng
con nén thap va hoat dong xuat/nhap khiu c6 nhiéu bién sé, ching t6i cho rang GMD
v6i cac loi thé canh tranh riéng biét va vi thé dan dau van la Iya chon tiém ndng cho
nha dau tw. Cu thé, hién tai GMD dang giao dich tai m&rc P/B la 2,1x, muc discount
hon so vé&i cac DN khai thac cang nwéc sau khac 1a PHP (2,7x) va SGP (2,8x). Béi véi
Gemalink, m&c implied target P/E cho nam 2025F ma chdng téi wéc tinh la 21,6x,

twong dwong véi cac doanh nghiép cang nwédc sau khac trong khu vwc Bong Nam A.

Rui ro. Hoat dong xuét xuat nhap khau va trién vong vi mé thap hon ky vong; cac dw
an mé réng cang cham hon ky vong.
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Toéng quan két qua kinh doanh nam 2024

Chi tiéu (dvt: ty dong)

2023

2024

% yoy

Dién giai

Doanh thu thuan

Cang

Logistics, khac
Lei nhuan gop

Chi phi SG&A

Thu nhap tai chinh

Chi phi tai chinh

L&i/16 khac

L4i/16 tv cong ty LDLK

LNTT

LNST-CBTS

LNST-CDTS cét 16i

Bién gép chung
Cang

Logistics, khac

3.846

2.909

937
1.778
661

1.941

(155)

(30)

274

3.147
2.251
830
46,2%
43,7%
54,1%

4.832

4.201

632
2.162
816

418

(150)

(349)

816

2.080
1.459
1.468

44,7%

46,8%

31,1%

25,7%

44,4%

-32,6%
21,6%
23,4%

-78,5%

-2,9%

10,8x

197,4%

-33,9%
-35,2%
76,9%

- Téng san lwgng théng qua cac cang cia GMD & mién Béc va mién Nam ting
1&n lwot 1a 26% va 42% YoY, nhe vao sy phuc hdi nhu cau xuét/nhap khau va
tang trwdng chung ctia nganh t&r mdc nén thap nadm 2023. Sau khi d& ban cang
Nam Hai (Q1/2024) va NHBV (Q2/2023), cang NBV da nhan dwoc tép khach
hang tlr 2 cang trén. Thém vao dé, cong trinh nao vét ludng kénh Ha Nam da
hoan thanh cuéi thang 7/2024 gitp NBV ¢ thé tiép nhan tau cd tai trong 1én dén
48.000 DWT, mang t&i loi thé canh tranh cho cang NBV.

- ASP tang khoang 13% YoY, phan anh (1) théng tin ti Thong tw 39/2023/TT-
BGTVT vé viéc diéu chinh tang phi khung gia dich vu cang bién; va (2) bdi canh
thuan lgi cla nganh Van tai container tao diéu kién cho cac nha khai thac cang
c6 thé trién khai tang gia cwéc trong qua trinh dam phan hop déng véi cac hang
tau toan cau.

Trong quy 1/2024, GMD d4 thwc hién thoai vén tai cang Nam Hai va thu vé duoc
hon 300 ty. Tuy nhién, trong quy 2/2023, GMD ciing thoai vén cang NHBV véi
gia tri hon 1.800 ty.

Trong quy 4/2024, GMD ghi nhan khoan chi phi b4t thwéng 457 ty, lién quan dén
khoan trich lap dy phong cho dy an cao su va mang logistic, cong ty cling ghi
nhan khoan lai 115 ty ddng tlr viéc hoan nhap thué tir cac nam trwéc cho cac dw
an cao su.

- Gemalink: v&i hiéu suét cang dat 119%, LNST dat 825 ty trong ndm 2024, tang
manh tlr mrc 26,3 ty trong nam 2023, twong rng déng gop 538 ty vao GMD.

- SCS: LNST téang 39% nam 2024, dat 693 ty, déng gop 252 ty vao GMD.
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Dw phong két qua kinh doanh nam 2025 va 2026

Chi tiéu (dvt: ty dong) 2024
Doanh thu thuan 4.832 4.823 5.189
% YoY 25,7% -0,2% 7,6%

Cang NBV la dong Iyc tang trwdng cho mang khai thac Cang ciia GMD nh¢ vao
. (1) Bén nhan tép khach hang tlr cdng NHBV va Nam Hai; (2) Duy tri lgi thé canh

Cang 4.201 4.103 N . Ny . ) . . R N
tranh riéng ve vi tri dia ly va ASP dé thu hut khach hang; va (3) M& rong cong
suét khai thac.

%YoY 44,4% -2,3% 6,0%

Logistics, khac 632 720 842

%YoY -32,6% 14,0% 17,0%

Loi nhuan goép 2.162 2.131 2.234

%YoY 21,6% -1,4% 4,9%

Chi phi SG&A 816 822 873

Thu nhap tai chinh 418 189 158 Khoéng con khoan thu nhap bat thwong tir hoat ddng thoai vén cang.

Chi phi tai chinh (150) (145) (166)

L Viéc ghi nhan hoan nhap dy phong cho cac khoan trich lap cdia nam 2024 vao

L&i/I6 khac (349) - - . X . . . . . . .
KQKD nam 2025 la chwa chac chan, do dd, ching téi khong wérc tinh dwa vao.
- Gemalink: BVSC wéc tinh LNST dat 617 ty trong nam 2025. Dong gop 402 ty

_ vao GMD (55% ty trong 14i/l6 tir cong ty LDLK).

L&i/16 tlr cong ty LDLK 816 731
- SCS: BVSC wdérc tinh LNST wéc tinh dat 754 ty trong ndam 2025, déng gop 275
ty vao GMD (38%).

LNTT 2.080 2.085 2.095

LNST-CDTS 1.459 1.454 1.461

LNST-CDTS cét 15i 1.468 1.454 1.461

%YoY 76,9% -1,0% 0,5%

Bién gop chung 44,7% 44,2% 43,1%

- Bién LNG di ngang trong nam 2025.
Cang 46,8%  46,5%  45,0% - N&m 2026 sé& dwa vao khai thac GD3 cang NBV, do d9, chi phi khdu hao tang
dan t&i bién LNG giam.

Logistics, khac 31,1% 31,1% 33,1%

Dw phéng san lweng thdng quan cac cang giai doan 2025-2026
Nam Binh Vii van c6 thé duy tri ting trwéng san lweng théng qua cang

BVSC ky vong san lwgng khai thac nam 2025 ctia NBV dat 1,4 triéu TEUs (+5% YoY). Nam 2026,
Nam Dinh Vi GD 3 sé dwoc dwa vao hoat déng toan bd cong suét, BVSC wéc tinh san lwong
thong qua cang 1a 1,5 triéu TEUs (+7% YoY). Mdc du sy canh tranh sé& cang gay gat va nam

2024 |& mirc nén cao, BVSC cho rdng NBV cé thé dat dwoc wéc tinh nhw trén nhé vao:
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= Nhan tép khach hang tir cang NHDV va Nam Hai

N&m 2024, san lwong théng qua cang mién Bac cia GMD téng 26,4% YoY, v&i cang NBV dat
gan 1,4 triéu TEUs, tang 50% YoY. Sau khi da ban cang Nam Hai (Q1/2024) va NHBV (Q2/2023),
cang NDBV da nhan duorc tép khach hang tir 2 cang trén, két hop véi hdi phuc xuét khau da khién
cho san lwong tang truwdng tot. San lwong qua cang NHDV ghi nhan gidm 16% YoY trong nam
2024, phan nao thé hién tép khach hang da dwoc chuyén giao sang cang NBV khai thac.

Khi so sanh v&i cac cang trong khu vy, cang NBV c6 mirc tang san lwgng khai thac manh hon
(+49,7% YoY) so v&i cadng khac nhw cang nwéc sau Tan Cang Lach Huyén HITC (+26,1% YoY),
Dinh Vi (+16,6%), Hai An (+6,5%), VIP Green Port (-7,0% YoY). Diéu nay thé hién rdng ngoai vi

tri chién lwoc, cdng NBV ciing ¢6 nang lwc thye thi manh mé hon.
= Duy tri lgi thé vé vi tri dia ly va ASP dé thu hat khach hang

Quy 2/2025, bén 3-6 Lach Huyén di vao hoat ddng sé gay ra sy canh tranh gia tang, mot sb tuyén
clia hang tau MSC duoc cho la sé chuyén sang khai théc tai cang Lach Huyén. Tuy nhién, theo
chia s& cta GMD, tép khach hang cta bén cang nwéc sau Lach Huyén va cang sdong NBV la
khac nhau. Cu thé, NBV sé tap trung vao cac tau container size nhé hon va khai thac tuyén noi
A truyén théng, do d6, ASP sé& thdp hon cang nwéc sau Lach Huyén. Thém vao do, cong trinh
nao vét ludbng kénh Ha Nam da hoan thanh cudi thang 7/2024 gitp NBV c6 thé tiép nhan tau cé
tai trong 1&n dén 48.000 DWT, mang t&i lgi thé canh tranh cho cang NBV.

= Mé& réng cong suat khai thac

Trong thang 02/2025, GMD d& hoan t&t mua 49% cb phan tai CTCP Dich vu cang Hai Minh. Theo
chia sé t» GMD, CTCP Hai Minh c6 hoat dong kinh doanh chinh la khai thac cang depot, c6 thé
gitp cdng NDV mé réng cong suat thém 200K TEUs. Thém vao do, theo chia sé ctia GMD, NBV
giai doan 3 da cé thé khai thac mot phan vao quy 4/2025. Do dd, ching t6i wéc tinh tdng cong
suéat ctia NDV nam 2025 13 1,6 triéu TEUs (+33% YoY).

Cang Gemalink

San lwgng théng qua cdng Gemalink nam 2024 dat 1,8 triéu TEUs (+75% YoY). BVSC danh gia
san lwgng thong qua cla Gemalink trwdng tét trong trong nam 2024 nhd vao (1) nhu cau
restocking tai cac thi trwéng chinh nhw My va chau Au hd tro hoat déng xuét khau, va (2) tinh
trang tac nghén tai cac cang Ién trong khu vue khién cho cac tau cé xu huéng chuyén dich mét

phan sang cang Viét Nam.

Do dé v&i nam 2025, ching téi ky vong san lwgng théng qua cang Gemalink chi dat 1,45 triéu
TEUs (-18% YoY) do (1) Thiéu yéu té dot bién ngudn hang ad-hoc tir viéc khdng con sy kién tac
nghén tai khu vwc cang Singapore, va (2) Tinh hinh xuét khdu hang hoéa cta Viét Nam sang thi

trwong Au My c6 nhiéu bién sb trong bdi canh chinh sach thué cta chinh quyén Trump 2.0.

BVSC cho rang Gemalink GD 2A (dw kién van hanh vao nam 2026 giip Gemalink nang cong

suét 1&n 2 triéu TEUs), va 2B (dw kién dua vao hoat ddng nam 2028, nang céng suét cang lén 3
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triéu TEUs) sé& nhanh choéng dat dwoc hiéu suét str dung cdng 80% va duy tri mirc 85-90% céac

nam tiép theo, nhe vao:

* Vjthé din diu vé thj phan tai khu vwc Cai Mép — Thj Vai véi thi phan hon 34% va hiéu suét
st dung cang & muirc cao so v&i cac cang nwdc sau con lai trong khu vye, mac du chi mai
dwa vao hoat ddng nam 2021. Piéu nay cho thdy ndng lwc cia Gemalink trong viéc van hanh
cang va wu thé vé mét vi tri dia ly. Ngoai ra, viéc lién doanh véi hdng tau CMA CGM ciing
sé gilp Gemalink &n dinh nguén cau cho GD 2A va 2B.

= Ngudn cung dv kién sé it canh tranh hon so v&i khu vc Lach Huyén — Hai Phong trong boi
canh céac dy an vé cang Can Gid van can thoi gian dé trién khai, it nhat trong 3-5 ndm toi.

= Trong bdi cdnh éng Trump &p thué 1én cac mat hang Trung Quéc, véi dir liéu lich stv, cang
nwéc sau néi chung va Gemalink cé thé gian tiép huéng loi tir hoat ddng chién tranh thwong
mai gitra Hoa Ky va Trung Quéc.

Cang Phwéc Long va Binh Dwong (PIP/BDP)

San lvgng théng qua qua cang PIP/BDP nam 2024 dat 1,3 triéu TEUs. La cang can phuc vy cac
services (théng quan) va logistic (xe tai, sa lan) dén cac tram chra container hang héa cho
Gemalink. BVSC ky vong trong twong lai san lwgng théng quan qua cang PIP/BDP sé ty Ié thuan
véi téc do tang trwdng cla cdng Gemalink va duy tri sén lwong théng quan dat tr 1,1-1,2 triéu

TEUs m6i ndm.

2024 2025F 2026F 2027F

Cum cang Hai Phong

Doanh thu (ty déng) 2.007 2.160 2.371 2.604

San lwgng théng quan (nghin TEUS) 1.654 1.729 1.842 1.965

Téang trwdéng san luong (YoY) 17,5% 4,5% 6,5% 6,7%
Cang Dung Quaét

Doanh thu (ty ddng) 113 107 108 109

San lwong théng quan (triéu tan) 2,2 2,1 2,1 2,1

Téng tru'dng sén lwgng (YoY) 44% -6% 0% 0%
Cang Phwéc Long va Binh Dwong

Doanh thu (ty ddng) 2.081 1.835 1.868 1.920

Séan lwgng théng quan (nghin TEUs) 1.309 1.143 1.152 1.161

Téng tru'éng sén luong (YoY) 42% -13% 1% 1%
Gemalink

Doanh thu (ty ddng) 2.053 1.758 1.874 2.187

San lwgng thdng quan (nghin TEUs) 1.779 1.450 1.500 1.700

Téng tru'éng sén luong (YoY) 74% -18% 3% 13%
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Tinh hinh dau tw mé réng cang Nam Pinh Vi GD 3 va Gemalink GP 2A, 2B
Cang Nam Dinh Vii GP3 dw kién khai thac mét phan vao nam 2025 va toan bé vao 2026

Chung t6i cho réng dy an NBV GP 3 dy kién hoan thanh trong ndm 2025 va dwa vao khai thac
trong ndm 2026, véi tbng von dau tw khodng 2.800 ty ddng. Khi hoan thanh, tdng céng suét cta

cum cang NDV sé dat 2 triéu TEUS, téng 67% so v&i cong suét hién tai.
Cang Gemalink GP 2 va 3 dw kién dwa vao hoat dong vao nam 2026 va 2028

Theo chia sé cla GMD, cang Gemalink dang hoan thién cac tha tuc lién quan, thu xép vén dé
trién khai xay dung, s&n sang dwa giai doan 2A vao khai thac t nam 2026. Cu thé, BVSC wéc

tinh 60% tdng vén dau tw sé duoc tai tro bang no vay.

Cong suét tang thém Thei gian khéi

(nghin TEUS) cong dw kién Kha thac
Nam Pinh Vi GD 3 2.800 ty déng 600 Quy 4/2024 Quy 4/2025
Gemalink GD 2
Giai doan 2A 150 triéu USD 500 2025 2026
Giai doan 2B 200 trieu USD 1000 2027 2028

Dinh gia va khuyén nghi

Chung t6i dinh gid GMD dwa trén phwong phap SOTP (Sum-of-the-Parts) vi cdng ty hoat déng theo

mo hinh tap doan da nganh va cé sy déng goép Ién tr cong ty lién doanh, lién két.

BVSC khuyén nghi OUTPERFORM cho GMD véi gia muc tiéu dwoc nang 1a 75.500 déng/co
phiéu. Chi tiét dinh gia nhw sau:

Cang va logistics hop nhét DCF 17.644 100% 17.644
SCS DCF 7.359 36% 2.680
Cao su P/B 1.854 100% 1.854
Gemalink DCF 13.295 65% 8.659
Cong ty lién doanh logistics (*) P/E 1.219 49,1%-51,0% 610
Khac (**) Gi4 trj sb sach 284 100% 284
Téng gia tri vén CSH 31.731
Sbé lwong cb phiéu (triéu cp) (***) 420
Gia muc tiéu (déng/CP) 75.500
Upside +22,8%
P/E 2025F 17,8x
P/E 2026F 17,7x

(*) Gi dinh ty 1¢ s& hiu trung binh la 50%. B ) .
(**) Vi nhing thong tin vé mang bat déng sén van con han ché, ching t6i st dung gia trj s6 sach cda méng nay.
(**) D& diéu chinh cho sé luong cé phiéu ESOP phat hanh vao thang 3/2025.
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Pinh gia mang Cang va logistic hop nhét

Déi véi hoat dong khai thac cang va logistic hop nhat, ching téi wéc tinh LNST-CDTS téng trwéng
CAGR 8% giai doan 2024-2029F, v&i cang NDV sé la déng Iwc tang trwdng nho vao (1) Bén nhan
tép khach hang tr cdng NHBV va Nam Hai; (2) Duy tri lgi thé canh tranh riéng vé vi tri dia ly va
ASP dé thu hat khach hang; va (3) M& rong cong suét khai thac. V&i wéc tinh nay, chidng téi cling
da twong ddi than trong phan anh tinh hinh canh tranh gay gét tai khu viee Hai Phong.

DPinh gia cang Gemalink

BVSC wéc tinh LNST-CDTS tang trwdng CAGR 15% giai doan 2024-2029F. V&i phwong phap
DCF, chung t6i xac dinh gia tri cia cdng Gemalink la 13.295 ty, véi mirc implied P/E target la 21,6x
cho nam 2025. Chung téi cho rang day la mic dinh gia hop ly cho cdng Gemalink nh& vao (1) vi
thé thi phan sb mét tai khu vwc BR-VT va it canh tranh hon so vé&i khu v Lach Huyén; va (2) M
gia dich vu béc d& thap hon binh quan khu viec. Thém vao dd, khi st dung mirc EV/EBITDA muc
tiéu 1a 12,5x, twong duwong véi dinh gia cac cang nwéc sau tai khu vee BDdng Nam A, gia tri doanh
nghiép ctia cdng Gemalink cling xap xi mirc 13.190 ty.

Bang so sanh cac cong ty ciing nganh trong khu vwc chau A

Doanh thu

Tén cong ty BBG Von héa Doanhthu ~pceanam LNSTTTM Bién EV/

Ticker (ty dong) (ty dong) (ty dong) LNG (%) EBITDA
Trung vi 89.912 36.042 13,6 7.750 448 16,4 11,3 1,0 10,9
Gemadept Corp GMD VN 25.170 4.832 15,3 1.012 447 16,4 14,6 2,0 13,0
China Merchants Port 144 HK 176.600 36.020 10,0 22.033 44,9 7,3 13,0 0,5 7,3
Cosco Shipping Ports Ltd 1199 HK 53.735 37.621 13,6 7.750 289 64 0,3 54
Hutchison Port Holdings HPHT SP 37.017 36.042 -4,7 2.076 67,9 17,3 6,6 0,4 2,6
Shanghai International 600018 CH 452.949 134.964 13,6 45.408 374 94 1,0 10,9
Westports Holdings Bhd WPRTS MK 89.912 12.865 51 4.906 61,6 175 11,3 4,1 245
Intl Container Term Svcs ICT PM 305.053 65.588 16,9 19.158 18,8 106 86 429

Bang téng hop thay ddi trong wérc tinh dinh gia cac mang

(Bvt: ty déng) 03/2025 11/2024 Chénh léch

X e Chu yéu do (1) Phan bd CAPEX ti» ndm 2025 va 2026 thay vi 2026-2027 cho NBV
Cang va logistics

hop nhét 17.644  17.475 169 GB3; va (2) Cip nhét Ia,:i. sb no rc‘)ng tai I’3CTC quy 4/2024, voi tién va cac khoan
j twong dwong tién tai cudi 4Q24 la 4.968 ty.
SCS 7.359 7.540 -181 BVSC diéu chinh gidm wéc tinh LNST ciia SCS cho ndm 2025.
Cao su 1.854 2.433 -579 Ghi nhan céac chi phi phét sinh trong quy 4 khién gia tri s6 sdch mang nay gidm
Cha yéu gidm hiéu suét siv dung cang giai doan 2026-2033 dé phan anh (1) than
Gemalink 13.295  14.705 1.410 trong hon trong béi canh chinh sach thué quan cla My c6 thé anh huéng t6i hoat

dong xuat nhap khau; va (2) dy &n Can Gi® c6 thé dworc trién khai va khai thac trong
giai doan nay.

2 cong ty LDLK 1a CJ Logistic va CJ GMD Shipping Ian lugt ghi nhan LNST gidm so
v&i 2023. Trong 2H24, GMD c6 phét sinh cac khoan chi phi dw phong bt thuweng lign

Cong ty lién doanh , c !
ong ty fien doan 1219 1591 -371 quan dén mang van tai, c thé ciing lién quan dén hoat dong ctia CJ Shipping. Do do,

logistics BVSC ky vong ném 2025 s& khong xuét hién cac khoan du phong, woc tinh LNST 2025
dat 27 ty. Béi véi mang logistic, ky vong LNST n&m 2025 sé di ngang svck.

Khac 284 285 -1

Téng giatrivén CSH  41.656  44.029 -2.373
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Nhan dinh thi trwéng
San lwong thdng quan tai cac cang tang trwéng manh mé trong nam 2024 tir mirc nén thap

Nganh Cang bién c6 mét ndm 2024 phuc hdi ciing véi nganh xuét/nhap khau cda Viét Nam va trién

vong thwong mai toan cau.

San lwong théng quan ctia mién Bac tdng 17% YoY, déng gép chl yéu béi cac cang c6 vi tri ndm
phia ngoai cau Bach Dang - Hai Phong. Déc biét, cang nwéc sau HITC tai Lach Huyén téng trwdng
hon 26% YoY, NBV tang hon 50%.

Tai khu vire mién Nam, khu vire cadng TP. HCM téng trwédng 10% YoY, trong khi d8, cac cang nwéc
sau tai khu veec Ba Ria — Viing Tau ciing ghi nhan san lwong thdng quan rat tét, ting 34% YoY.
Déc biét cang Gemalink c6 mirc ting 34% YoY. Diéu nay dwoc gidi thich b&i (1) cac cang nay la
noi hang héa cha yéu xuét di chau Au va My, va (2) tai thoi diém cudi Q2.2024 xuét hién tinh trang
tac nghén & cang Singapore, c6 lgi cho cac cang nwéc sau & Viét Nam khi cac tau container c6 xu

hwéng chuyén dich sang céac cang khéac trong khu virc.

San lwong container tai khu viec mién Nam

(Bvt: '000 TEUS) (Bvt: '000 TEUS)
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Ngudn: VPA, BVSC téng hop

Trién vong nganh Cang bién trong nam 2025

V&i viéc dac cir Téng thdng M§, médt trong nhirng chinh sach ma éng Trump dua ra 1a dé xuat
tang thué quan it nhat 60% déi véi hang hda Trung Québc va 10-20% dbi véi cac nwéc khac. Trén
thwe t&, chinh sach dé xuét luc tranh civ va chinh sach thwc hién c6 thé cé nhirng khac biét,
nhwng kha nang My chuyén sang thuc day bao hd thwong mai, san xuat trong nwéc sé tao ra tac
dong da chiéu déi vai trién vong xuat khau cia Viét Nam. Diéu nay sé tac dong trwc tiép téi nganh

Cang va Van tai thé gi&i néi chung va Viét Nam ndi riéng.
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Trong ngan han san lwong hang thdng qua cang van tich cwe nh& dot nhap hang dét bién

tai My

Trong khodng thdi gian trwéc khi 6ng Trump chinh thtre nham chéc vao ngay 20/01/2025, dé

tranh viéc ap thué Ién hang héa, cac nha san xuét tai Hoa Ky cé xu hwéng tang cwdng nhap khau

hang hoa. Diéu nay ciing da dién ra vao nam 2018, th&i diém Trump bat dau &p loat thué Ién

hang nhap khau vao My, khién nhu cau container va tau hang tang cao, kéo theo nguy co cuwéc

van chuyén, thué xe tai va kho bai leo thang. Cac chi sb theo di gia cwéc van tai container SCFI

va WCI trong giai doan t&r thang 4/2018 dén thang 12/2018 déu tang trwdng manh. Do dé, trong

ngén han, ching tdi cho r&ng nhu ciu nhap khau béng container sé téng vot khi cac cong ty My

tich trir hang trwdc thué. Piéu nay sé hd tro cho hoat dong kinh doanh cla cac cang bién, dac

biét 1a cac cang nwdc sau tai khu vwe BR-VT, noi hang héa chi yéu xuét di My.

Tang trwdng cua gia cwée container sau khi
ong Trump thong bao chinh sach thuée

I ORI
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San lwong container nhap khau tai My nam
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Trung va dai han, nganh Cang van c6 thé duy tri san lwong thong quan tét

Xeneta wéc tinh dw kién tdng nhu cau van tai container trong ndm 2024 dat 4-5% va vuot 180
triéu TEUs, vurot qua mirc cao nhat moi thoi dai 1a 179,8 triéu TEUs tir ndm 2021. D6i v&i ndm
2025, Xeneta dy bao nhu ciu TEU téng trwdng 3% trén toan cau. Uéc tinh nay cling twong déng
v&i nhan dinh tir Linertyca, véi nhu ciu van chuyén bang container sé tang trwéng 6n dinh & mirc
3-4% svck, day la mirc ting trwdng kha tét khi xét dén nén cao vao ndm 2024. Cho thay nhu cau

thwong mai va van tai van con du dia tang trwdng trong nam 2025.

V&i chinh sach thué quan va thwong mai, ké t&r nam 2017, da xuét hién cac qudc gia bén thi ba
'két ndi' (vi du: Mexico va Viét Nam), da gian tiép huéng loi tlr hoat déng thwong mai gian tiép
gitra Hoa Ky va Trung Quéc. C6 thé thay, tbc dd tang trwdng tai cdng nwédc sau cta Viét Nam tai
khu vic Ba Rja — Viing Tau, noi hang hoéa chi yéu xuét di chau Au va My, déu tang trwéng hon
20% trong giai doan 6ng Trump tai nhiém. Diéu nay ciing dwoc hé tre bdi nhu cau ti thj trwong
M, mét trong nhirng thi trwdng xuét khau chinh cda Viét Nam va cac nwéc trong khu viee chau
A. D&c biét, nam 2019 sau khi cdng bd &p thué, Viét Nam ghi nhan gia tri xut khdu sang My téng
trwdng 36%. Do dd, chung t6i ky vong rang trong trung va dai han, nganh Cang Viét Nam sé tiép

tuc ghi nhan tang trwdng san lwgng théng qua trong nhiém ky thir 2 cdia éng Trump.

Chung t6i cling nhan thdy cac diém cai thién cGa nén kinh t& Viét Nam khac biét véi nhiém ky
dau tién ctia 6ng Trump, co thé ké dén (1) sw chd déng va vi thé cla Viét Nam gia tdng manh so
v&i 2018 véi cac hiép dinh dbi tac chién lwoc; (2) Viét Nam dang chuyén dich hé tro cac nganh
san xuat méi nhw ban dan, chip va san xuét dién tt véi cp dod cao hon.... dé dén dau sy tai ciu
trdc trong hoat déng sén xuét cta cac doanh nghiép Ién. Do dé, trong trwdng hop 6ng Trump

danh thué 10-20% Ién tat c& cac nuwéc, ching toi cho rang Viét Nam van cé thé duy tri loi thé

canh tranh.
UNDER
NEGOTIATIONS
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Téc d6 tang san Iwgng thong qua cang cua Gia tri xuat khau cta Viét Nam sang My
cac khu vuwe (bvt: ty USD)
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Ngudn: VPA, Bé Thuong mai My, BVSC téng hop
Tinh hinh tac nghén tai Singapore da cai thién dang ké

N&m 2024, cac cang Déng Nam A (Singapore, Port Klang) gép van dé tac nghén, nguyén nhan
do (1) rai ro cang thang dia chinh tri tai khu virc Trung Déng khién nhiéu hang tau phai thay dbi
16 trinh, kéo dai thoi gian van chuyén, gay ra sy cham tré va thay déi lich trinh khéng luéng truéc
dwoc; va (2) nhu cau xuat nhap khau van manh khién cho lwong van tai bang tau container duy
tri & mirc cao. M&c du tinh hinh Bién D& dwoc cho 1a sé tiép dién trong nam 2025, tuy nhién, hién
tai tinh trang tdc nghén tai cac cang & Dong Nam A da khong con nghiém trong. Do dé, trong
nam 2025 sé& khoé ghi nhan viéc cac hédng tau container chuyén dich sang cac cang khéac trong
khu vire, tr d6 sé khong xuét hién lwgng hang ad-hoc nhw giai doan quy 3/2024.

Chi sé gia cwéc container Drewry va SCFI Chi s6 tac nghén cang bién tai khu viec Pong Nam A

»
o
o
o

TEU

Capacity in

% A D
VA%
QY QY N
q\‘l,\\\‘l,d\\‘l,

DA X b
PP PP PP PP P
v \%0@0‘0\%6\\%0

—WCI SCFI
Ngudn: Bloomberg, Lynertica

Dw an Cang trung chuyén quéc té Can Gi®

Cang qudc té Can Gid [a mét trong nhirng dw &n trong diém cta SGP trong twong lai. Dy kién
duwoc xay dwng tai Cu lao Phi Loi, huyén Can Gid, TP.HCM. Dy an sé duoc trién khai trong 22
nam chia thanh 7 giai doan, hoan thanh xady dwng va dwa vao van hanh vao nam 2045. Hai don
vi trong lién danh dé xuét Dy &n gdm CTCP Cang Sai Gon (SGP) va Terminal Investment Limited
Holding S.A-TIL 1a don vi thanh vién cta hang tau bién Ién bac nhét thé gi¢i MSC.

11



BAOVIET - Sccurities

Bao cao cap nhat GMD

Ké hoach dau tw dw an

" Giai doan 2: 2030

Chung t6i danh gia cang Can Gi¢ sé can 3-5 nam tiép theo dé trién khai do (1) hién tai van chwa
théng qua phap ly; va (2) dw kién chi phi xay dwng cang Can Gié rat cao, véi tbng von dau tw
khoang 129 nghin ty déng, twong dwong 5,4 ty USD, tai tro béi 70% no vay sé gay ra ap lyc tai
chinh rat I&n. Giai doan 1 dy kién hoan thién vao nam 2027 véi tong chiéu dai 1a 1.016m, dién
tich béi 1a 79,6ha; cong suat dy kién 2 triéu TEUs; vén dau tw 1a 778 triéu USD. Trong khi do, giai
doan 1 cGa Gemalink c6 chiéu dai 800m, dién tich bai 1a 33 ha, cong suét khai thac 1a 1,5 triéu
TEUSs, tuy nhién, Gemalink c6 vén dau tw 1a 330 mn USD.

Ngoai ra, cdng Can Gi¢ ciling dang thiéu nhidu co s& ha tAng dé thu hit khach hang tir Singapore,
Hong Kong. Cu thé la TP.HCM khéng con nhiéu qu§ dat dé cé thé mé rong khu vue hau can nhw khu
phi thué quan, ICD, Depot. Trong D& an phét trién trung tam logistic TP.HCM c6 7 trung tam logistic
nhwng khéng c6 trung tam logistic nao dwoc quy hoach phuc vu cang Can Gid. Néu phat trién cang
Can Gid, thanh phb can phai tim kiém, bé tri quy dat, diéu chinh lai quy hoach pht hop cho céc khu
vire hau can nay. Thém vao dé, hé théng két ndi giao théng dwéng bo két ndi TP.HCM va cang Can
gi®& van chuwa co, do do, dén ndm 2030 van hoan toan st dung hé théng dwong thiy. Dé két néi,
TP.HCM can phai két néi dwdng Rirng SAc véi cli lao Phu Loi, bao gdm mét cau séng Long Tau voi
tinh khéng 55m. Hé théng phwong an cép dién va cip nwéc tai khu vue nay ciing chwa hoan thién
va TP.HCM dang dé xuét nghién ctru phrong an ngudn dién gié va trinh 1én Quéc hoi.

Hién tai, hiéu suat st dung cang trung binh tai khu vec Ba Ria - Viing Tau chi méi dat 70%, nghia
la ngudn cung van twong ddi dw. Ngoai ra, con cac van dé lién quan dén hé sinh thai va tac dong
t&i moi trwong, vi Can Gid 1a mét khu dy trir sinh thai quan trong.

Tinh t&i thang 01/2025, dw an Cang Can Gi® da nhan dwoc chép thuan chi trwong dau tw Dy
an b&i Chinh phd. Mac du da cé hanh lang phap ly, chidng téi danh gia cdng Can Gid van con
nhiéu thach thirc nhw (1) Chwa c6 quy hoach phan khu xay dwng ty & 1/2000; (2) Chwa té chirc
d4u thau lywa chon nha dau tw; va (3) Chwa cé quyét dinh chuy&n muc dich st dung rirng sang
muc dich khéc tai khu vic xay cang. Do d6, chiing téi danh gia dw 4n sé van can thoi gian trién
khai va thyc hién trong 3-5 nam t&i, vi vay chwa anh hwéng téi nguén cung tai khu vic BR-VT.

Cang Quéc té Can Gie»

Giai doan 6: 2042

S6 lvgng bén: 02

Téng chiéu dai bén: 1.000m
Dién tich bai: 59,51 ha
TMDT: $641,55 triéu

Giai doan 4: 2036

S6 lugng bén: 02

Téng chiéu dai bén: 1,000m
Dién tich bai: 73,28 ha
TMBDT: $693,32 triéu

S6 lrong bén: 02

Dién tich bai: 72,84 ha
TMBT: $660,0 triéu

Giai doan 3: 2033

S6 luvong bén: 02

Téng chidu dai bé&n: 1,016m
Dién tich bai: 66,1 ha
TMDT:$665,75 trieu

Giai doan 5: 2039

Sé lrong bén: 02

Téng chiéu dai bén: 1,016m
Dién tich bai: 73,02 ha
TMBT: $736,07 triéu

Giai doan 7: 2045

S6 luong bén: 01

Téng chiéu dai bén: 750m
Dién tich bai: 45,13 ha
TMDT: $629,73 triu
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 3.846 4.832 4.823 5.189
Gia vén (2.068) (2.671) (2.692) (2.955)
Loi nhuan gop 1.778 2.162 2.131 2.234
Doanh thu tai chinh 1.941 418 189 166
Chi phi tai chinh (155) (150) (145) (166)
Loi nhuan sau thué - CBTS 2.251 1.459 1.454 1.461

Bang can déi ké toan

(Bon vi: ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Tién, khoan twong dwong tién 1.472 3.964 4.350 2.894
Céac khoan phai thu ngén han 1.193 1.235 1.212 1.304
Hang tén kho 68 83 76 84
Tai san cb dinh hitu hinh 5.667 5.503 6.343 8.205
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 3.125 3.841 4.400 6.480
Téng tai san 13.546 17.986 19.508 21.870
No vay ngén han 445 422 388 512
No vay dai han 1.518 1.745 1.937 2.765
Vén chi sé hivu 8.580 12.386 13.309 14.233
Téng ngudn vén 13.546 17.986 19.508 21.870

Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwédng doanh thu -1,3% 25,7% -0,2% 7,6%
Tang trwdng loi nhuan sau thué 126,4% -35,2% -0,4% 0,5%
Chi tiéu sinh 1o

Loi nhuén gép bién 46,2% 44, 7% 44.2% 43,1%
Loi nhuan thuan bién 65,9% 39,4% 39,4% 36,7%
ROA 19,1% 12,1% 10,1% 9,2%
ROE 29,0% 13,9% 11,3% 10,6%

Chi tiéu co’ cau vén

No vay/T6ng tai san 14,5% 12,1% 11,9% 15,0%
No vay/Téng vén chi sé hiru 20,2% 15,8% 15,4% 19,9%
Chi tiéu trén méi cbé phan

EPS (dbng/cd phan) 2.714 3.547 3.460 3.476
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 28.050 29.919 31.675 33.873



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén viéen Nguyén Viét Dan xin kh&ng dinh hoan toan trung thuc va khéng c6 déng co’ ca nhan khi thuwe hién bao céo nay. Bao
céo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan ddc lap. Tat ca nhivng théng tin néu trong bao céo nay dugc thu thap ti nhitng ngudn
tin cay. Tuy nhién, t6i khong dam bao tinh day du ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém,
nhan dinh trong b&o céo nay chi Ia quan diém khach quan cla ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban
hay ndm git» chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén s dung béo céo phan tich nay nhw
maot ngudn tham khdo. C& nhan tdi ciing nhw Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao truéc
nha dau tw vé nhirng ton that cé thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chipng khoan Bao Viét va tdi cling khéng chiu bat
ky trach nhiém vé nhirng théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay

toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh cua BVSC dwoc dwa ra dua trén mirc ting/gidm tuyét dbi cta gia ¢ phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gié tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé du6i -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA

Nang Iwong, Chirng khoén, Cao su, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khéi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khdi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Toén Ni» Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan
Cang bién, Van tai bién, Hang khéng

dannv@bvsc.com.vn
Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban lé, Hang tiéu dung

dungint@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
D&u khi, Hang khang

thanhnd@bvsc.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Thai T6, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Déng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



