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Nam Pinh Vii & Gemalink dan dat da ting trwwéng 2026

Cap nhat KQKD. GMD ghi nhan KQKD 2025 v6i doanh thu dat 5.946 ty déng
(+23,0% YoY) va LNST-CDST dat 1.677 ty doéng (+15,2% YoY). Khi loai trir thu
nhap bat thwdng tir viéc thoai von tai cang Nam Hai vao quy 1/2024, GMD ghi nhan
LNST cét 16i 2025 tich cwec véi mie tang trudng 1a +37,2% YoY. Trong d6, KQKD
quy 4/2025 doanh thu dat 1.614 ty ddng (+14,4% YoY va +3,5% QoQ), LNST-CDTS
dat 513 ty déng (+118,8% YoY va +62,9% QoQ).

Mot s6 diém nhan chinh gdm: (1) Cang Nam Binh Vi giai doan 3 da dwa vao khai
thac trong quy 4/2025; (2) Loi nhuan ti cong ty lién két dat 389 ty dong (+19,3%
YoY va +31% QoQ) v&i ddng gop tich cuc tir Gemalink; va (3) Ghi nhan khoan chi
phi khac la 186 ty dong lién quan dén viéc dw phong va ghi nhan chi phi truwéc thoai
vén clia mang cao su, khién cho loi nhuan khac ghi nhan miéc am 168 ty déng
(-44,9% YoY va +56,4% QoQ).

BVSC wéc tinh doanh thu va LNST-CDTS ctia GMD nam 2026 lan lwot 1a 6.689
ty dong (+12,5% YoY) va 2.018 ty dong (+20,4% YoY). Cu thé:

e Sanlwgng thong qua cang Nam BDinh Vi nam 2026 dat 1,74 triéu (+16% YoY),
v&i giai doan 3 dwoc khai thac toan bo cong suét trong ndm 2026.

e Gemalink tdng cwdng da dang cac tuyén dich vu gitp duy tri san lwong qua
cang 6n dinh, dat 2,02 triéu TEUs trong ndm 2026 nh¢ vao: (1) Néu mirc thué
15% clia My dwoc ap dung dong loat vai tt ca quéc gia trong 150 ngay tai,
xuét khau sang My cla Viét Nam sé& khoéng chiu bat loi so véi cac qubc gia
khac; (2) Tang gia trung binh khai thac cang lén 10% ap dung tir thang
02/2026; va (3) Cac dw an trong diém nhuv Gemalink 2 van dang duwoc thuyc
hién dung ké hoach sé la dong lwc ting trwdng trong trung va dai han.

Chién sw My - Iran kéo dai sé tac dong dén GMD, tuy nhién trong ngan han
GMD c6 thé hwéng loi tir san lwong qua cang tiang dot bién do hién twong tac
nghén cang. Theo chia sé cia Ban I&anh dao GMD, hién tai cong ty khéng c6 tuyén
dich vu di trwe tiép qua khu vre Trung Bong. Tuy nhién, rii ro lam phat va suy gidm
strc mua toan cau do xung dot cé thé gay ap luc Ién trién vong xuat nhap khau va
FDI, anh hwéng dén trién vong dai han ctia GMD.

Viéc thoai vén mang cao su c6 nhiéu tién trién. GMD d& dé cap dén viéc nay tw
DHCD nam 2017, Ban Ianh dao gin day chia sé viéc thoai vdn nay hién tai dang &
nhirng vong cubi cling. BVSC giad dinh GMD c6 thé thoai vén v&i P/B muc tiéu tai
1,5x, twong trng véi gia tri ma GMD c6 thé thu dwoc 1a 1.438 ty dong. V&i gia tri s6
sach clia mang cao su la 959 ty ddng tai 2025, GMD c¢6 thé ghi nhan lgi nhuan tw
thoai vén wéc tinh la 479 ty déng.

Dinh gia va khuyén nghi. S dung phwong phap SoTP, chung t6i xac dinh mirc
gia hop ly cia GMD la 86.300 dong/cp, twong (rng v&i upside +9,9% so voi gia
doéng clra ngay 30/3/2026. Khuyén nghi NEUTRAL.
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Tong quan két qua kinh doanh nam 2025

(Bvt: ty dong) 2024 2025 % yoy Dién giai
Doanh thu thuan 4.832 5.946 23,0%
Hoat dong khai thac ca a GMD duy tri sw ting trwéng tét t am 2025. S3
Cang 4.201 5.253 25,0% oa QnAg ai af: cang cua‘ g uy tri sw a.nAg rwong ? rong nam an
lwgng thdng qua cang Nam Binh Vi dat 1,496 triéu TEUs, tang 11% YoY.
Logistics, khac 632 693 9,7%
Loi nhuan gép 2135 2.715 27,2%
Chi phi SG&A 822 1.088 32,3%
Thu nhép tai chinh 426 207 46.7% Trong qu 1/2024, xuét hién khoan thu nhap bat thuwdng tir viéc thoai vdn tai cang
Nam Hai.
Chi phi tai chinh (150) (112) -25,8%
. Ghi nhan khoan chi phi khac 1 123 ty déng, dén tir viéc dw phé a ghi nhan chi phi
Lai/13 khac (320) (393) 22.9% i nhan khoan chi phi khac la y dong, den tir viéc dy phong va ghi nhan chi phi

trwéc thoai vén clia mang cao su.

U'éc tinh LNST clia Gemalink 2025 dat 1.269 ty ddng (+54% YoY), véi LNST quy 4
L&i/l6 tr cong ty LDLK 829 1.156 39,4% dat 461 ty ddng (+31,1% YoY va +44,2% QoQ), mirc cao nhét trong lich st hoat déng
ctia Gemalink. Hiéu suét st dung cang Gemalink trong 2025 dat 129%.

LNTT 2.099 2.506 19,4%
LNST-CDTS 1.455 1.677 15,2%
Bién gép chung 44,2% 45,7%

Cang 46,8% 45,5%

Logistics, khac 31,1% 47,2%

Dw phéng két qua kinh doanh nam 2026 va 2027

(Bvt: ty déng) 2025 2026F  2027F Dién giai
Doanh thu thuan 5.946 6.689 7.034
% YoY 23,0% 12,5% 5,2%

Cang Nam Binh Vi la dong Iyc tang trwdng cho mang khai thac cang ctia GMD nh&
Cang 5.253 5.905 6.149 vao (1) Giai doan 3 da dwa vao khai thac trong quy 4/2025; va (2) Duy tri lgi thé canh
tranh riéng vé& vi tri dia ly va ASP dé thu hut khach hang.

%YoY 25,0% 12,4% 4,1%
Logistics, khac 693 784 885
%YoY 9,7% 13,1% 12,9%
Loi nhuan gép 2.715 2.919 3.031
%YoY 27,2% 7,5% 3,9%
Chi phi SG&A 1.088 1.203 1.274
Thu nhap tai chinh 227 154 172
Chi phi tai chinh (112) (116) (116)

GMD thwéng xuyén ghi nhan cac chi phi khac lién quan dén chi phi dw phong trong
L&i/l6 khac (393) (100) - nam 2024 va 2025, do dé chung t6i than trong wéce tinh chi phi khac trong nam 2026
la 100 ty déng.
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- Gemalink: BVSC wéc tinh LNST dat 1.525 ty ddng trong ndm 2026. Déng gép 993
B ty déng vao GMD.
L&i/I6 ttr cong ty LDLK 1.156 1.310 1.292 .
- 8CS: BVSC wdc tinh LNST wéc tinh dat 721 ty dong trong nam 2026, déng goép 263

ty déng vao GMD.

LNTT 2.506 2.964 3.106
LNST-CDTS 1.677 2.018 2.104
%YoY 15,2% 20,4% 4,3%

- DBéi voi hoat dong khai thac céng, chi phi nhién liéu chi chiém mét ty trong kha thap,

khoang 5% dén 6% téng chi phi. Trong khi dé, ty & chi phi nhién liéu trong mang

shipping la trén 30%. Chung t6i d4 than trong diéu chinh chi phi nguyén vat liéu cta
Bién gop chung 45,7% 43,6% 43,1% GMD ting 33% YoY trong nam 2026 dé phan anh gia nhién liéu co thé tang do chién

sw My - Iran.

- Thém vao d6, nam 2026 sé dwa vao khai thac toan bo cong sudt GD3 cang Nam

Dinh Vi, do dé, chi phi khdu hao tang dan t&i bién LNG giam.

Chi tiét gia dinh san lwong théng quan cac cang giai doan 2026-2027

D&u nd&m 2026, cac théng tin méi vé thué quan cho thay cac bat én vé diéu hanh thué quan va
chinh sach thwong mai ctia My van dang tiép dién. Cu thé, bt chap phan quyét han ché cla Toa

an téi cao, Tdng théng Trump da ap thué quan toan cau tir 10% Ién 15% vao ngay 21/02/2026.

Néu murc thué 15% dwoc ap dung dong loat véi tat ca quéc gia, xuat khdu sang My cuia Viét Nam
sé khong chiu bét loi so v&i cac qubc gia khac. BVSC cho rang ap luc cho Nganh Cang - Van tai
bién sé& dwoc gidm bét phan ndo. Véi viéc ap dung 40% ddi véi hang hoéa bi xac dinh 1a chuyén
tai tv nwéc thir ba ciing 1a yéu td quan trong can theo d&i. Tuy nhién, ching téi nhan thay cac

cang ctia GMD van duy tri cac loi thé canh tranh, chi tiét nhw sau:
Nam Dinh Vi giai doan 3 khai thac ttr quy 4/2025

BVSC ky vong san lwgng théng qua cang Nam Dinh Vi nam 2026 va 2027 dat 1an lwot 14 1,74
triéu TEUs (+16% YoY) va 1,84 triéu (+6% YoY). Mac du sy canh tranh sé& cang gay gat va ndm

2025 ciing c6 m&rc nén cao, BVSC cho rang NBV c6 thé dat dwoc wéc tinh nhw trén nho vao:

e M6& réng céng suat khai thdc: Véi viéc di vao hoat dong trong thang 10/2025, NBV giai
doan 3 dwoc ky vong sé dong gop khoang 300.000 TEUs san luwgng trong nam 2026. Nhw
vay, tbng coéng suét clia cdng Nam Dinh Vi hién da dat 2 triéu TEUs cung tép khach hang
on dinh.

e Duy tri Igii thé vé vi tri dja Iy va ASP dé thu hat khdch hang: tép khach hang ctia bén cang
nwéc sau Lach Huyén va cang séng NBV la khac nhau. Cu thé, NDV sé tap trung vao cac tau
container size nhd hon va khai thac tuyén noi A truyén thdng (50% hang xuét di Trung Quéc),
do d6, ASP sé& thap hon cang nwédc sau Lach Huyén. Thém vao dé, cong trinh nao vét lubng
kénh Ha Nam xudng dd sau -8,5m, trong khi cac cang dbi tha chi dat khodng -7,9m, mang téi
lgi thé canh tranh cho cang NBV. Thém vao d6, GMD dang nghién cru dé xuat nang cip kénh

Ha Nam rdéng va sau hon, muc tiéu dat -9,5m (twong dwong khu viee Lach Huyén).
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Cang Gemalink ting cwéng da dang cac tuyén dich vu gitp duy tri san lwong qua cang 6n

dinh. San lvgng qua cang nam 2026 va 2027 dat 1&n lwot 2,03 trieu TEUs va 2 triéu TEUs nho vao:

Trong 3 thang d4u n&m 2026, san lwong qua cang GML ghi nhan mirc 525 nghin TEUs (+19,3%
YoY). Trong thang 4/2026, Gemalink s& hoan thanh hé thdng phao néi dai cau tau, cho phép
cang tiép nhan déng thoi hai tau dai 400m va ting hiéu suét siv dung cang.

Trién vong thué quan tich cuwc cung né lwe da dang héa cdc khdach hang: Sau thong tin
vé thué quan trong ndm 2025, Gemalink da nd lwc da dang tép khach hang. Dy kién ty trong
hang di My trong tbng san lwgng clia Gemalink sé& dwéi 25% tir nam 2026 tré di, gidm so voi
murc 30% tai thang 4/2025.

Gid cwéc xép do dwoe Chinh phi ndng 1én & mikc trung binh 10% va ap dung tr thang
02/2026: V&i v thé dan dau tai khu viec Cai Mép — Thj Vai, ching téi cho réng GMD c6 thé
tang gia khai thac trung binh cta Gemalink thém 12% trong nam nay.

Cdc dw an mé réng van dung tién dé: BVSC cho rang Gemalink GD 2A (dw kién van hanh
vao ndm 2027 gidp Gemalink nang cdng suét 1&n 2 triéu TEUs), va 2B (dw kién dwa vao hoat
dong ndm 2029, nang cdng suat cang 1én 3 triéu TEUs) sé dat dwoc hiéu suét siv dung cang
duy tri m&rc 80% cac nam tiép theo, nhd vao:

v Vi thé dan dau vé thi phan tai khu vwc Cai Mép — Thi Vai v6i thi phadn hon 34% va hiéu
suét sir dung cang & murc cao so Vi cac cadng nwdc sau con lai trong khu vre, mac du
chi mé&i dwa vao hoat déng nam 2021. Diéu nay cho thay nang luc ciia Gemalink trong
viéc van hanh cang va wu thé vé mat vi tri dia ly.

v’ Viéc lién doanh v&i hdng tau CMA - CGM (50% thi phan) cling sé gitip Gemalink én dinh
ngudn cau cho GD 2A va 2B. Vé théng tin CMA — CGM ky két v&i Cang Lach Huyén s 7 va
8, v&i cong suét 1,9 triéu TEU va dy kién di vao hoat ddng nam 2028. Ban lanh dao cho réng
CMA-CGM va GMD van a dbi tac chién lwgc hang dau ctia Gemalink. Viéc ho ky hop dong

v&i Lach Huyén khéng anh huwéng dén Gemalink do d6 la phan khuc tau va tuyén khac.

Cang Phwéc Long va Binh Dwong (PIP/BDP)

La cang can phuc vu céc 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 |é thuan v&i tbe do tang trudng ctia cdng Gemalink va duy tri san lwong théng quan
dat tlr 1,6—1,7 triéu TEUs mbi nam.

Cang/Cum cang

Cum cang Hai Phong

Doanh thu (ty déng) 2.509 3.064 3.337 3.624

San lwgng thdong quan (‘000 TEUs) 1.696 1.973 2.086 2.199

Téng trwdng san luong (YoY) 2,5% 16,3% 57% 5,4%
Cang Dung Quét

Doanh thu (ty ddng) 118 118 120 121
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San lweng théng quan (triéu tAn) 2,3 2,3 2,3 2,3
Tang trwdng san lwong (YoY) 3,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Cang Phwéc Long va Binh Dwong

Doanh thu (ty ddng) 2.626 2.722 2.702 2.772

San lwgng thdong quan (‘000 TEUSs) 1.652 1.679 1.634 1.643

Tang trwdng san lvgng (YoY) 26,2% 1,6% -2,7% 0,6%
Gemalink

Doanh thu (ty ddng) 2.470 2.906 3.074 3.553

San lwgng thdong quan (‘000 TEUSs) 1.931 2.025 2.000 2.200

Tang trwdng san lvgng (YoY) 8,5% 4,9% -1,2% 10,0%

Tiém nang ghi nhan lgi nhuan tir thoai von cac mang kinh doanh khéng cét 16i
Thoai vén mang cao su c¢6 nhiéu tién trién

V6i dinh hwéng thoai von cac mang hoat déng khong cét 16i, Ban lanh dao GMD da dé cap dén
viéc thoai vén mang cao su tr DPHCD ndm 2017. DAy ciing 1a mét chd dé thuwong xuyén duoc dé
cap trong céac lan hop BHCD gan day. Trong budi hop AM gan nhét, Ban lanh dao chia s nam
2025 c6 3 nha dau tw quan tdm dy an. Tuy nhién, qua trinh thoai vén da gap mot sbé tri hoan do
céac yéu tb khach quan vé tinh hinh chinh tri/thay dbi tai Campuchia vao nam ngoai, khién cac nha
dau tw tam dirvng ké hoach du danh gia dw an Ia tét. Tuy nhién, theo doanh nghiép hién tai dw &n

dang & nhirng vong cubi cung.

BVSC gia dinh GMD c6 thé thoai vén véi P/B muc tiéu tai 1,5x, nhéy vao (1) Tham khéo cac doanh
nghiép cao su niém yét trén san hién dang giao dich & mwc 1,6-1,7x; va (2) Gia cao su thé gioi
dang giao dich & vung cao hon so v@i giai doan 2022-2023. Twong ng véi gia tri ma GMD cé
thé thu dwoc la 1.438 ty ddng. Vi gia tri sd sach clia mang cao su la 959 ty déng (tai cudi 2025),
GMD c6 thé ghi nhan lgi nhuan tir thodi vén wéc tinh 1a 479 ty dong.

Tién thu dwoc tlr thodi vén cao su cé thé ding cho cac muc dich sau:

e Chi tra cb tlrc d&c biét: M6t phan ctia ngudn tién thu duwoc cé thé dwoc can nhac dé chi tra
cd tire dac biét.

e Tap trung vao cac du an I&n trong twong lai: (1) Cong ty sé& dén ngudn lyc dé tap trung mé
réng hé sinh thai va linh vuc cbt I8i, gia tang hé théng cang song va cac hé thdng két néi khac
nham tbi wu héa viéc giai phong hang héa; (2) Tiép tuc tim kiém céac linh vrc d& M&A dé phat
huy hiéu qua hon niva trong hoat dong cét 16i ctia cong ty; va (3) Dau tw vao cac dy an trong
diém cép quéc gia: Day 1a mot phan quan trong cua chién lwoc phat trién trong 5 nam toi,

nh&m duy tri vi thé hang dau va téc do tang truéng kép cao.
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Thoai vén Gemalink dé tim déi tac phu hop dé hop lwe phat trién hé sinh thai

V& viéc thoai mot phan vén cadng Gemalink, théng tin nay da dwoc dé cap tai PHCD nam 2021.
Trong budi hop cac chuyén vién phan tich gan day, Ban lanh dao cta GMD da dé cap lai thong
tin vé viéc thoai vén nay. GMD dang tim kiém déi tac chién lwvoc, cé khodng ba hang tau quan
tam. Viéc thoai von nham muc dich tim dbi tac phu hop dé hop lwc phat trién hé sinh thai cta ca
tap doan.

Cu thé, GMD nam git* 75% cb phan tai Gemalink (truc tiép va gian tiép) va CMA-CGM ném gilr
25% cb phan. Theo thda thuan ban dau véi CMA-CGM, GMD sé lwa chon va chuyén nhwong mot
phan cb phan tai Gemalink cho mét ddi tac thich hop, cam két gia ting ngudn hang cho Gemalink.

Ddng thdi, GMD sé van nam gitr ty 1& cb phan chi phéi tai Gemalink.

GMD c6 thé hwéng loi tir san lwong qua cang cé thé ting dot bién do hién

twong tac nghén cang do chién sw My - Iran

Theo chia sé ctia Ban lanh dao GMD, hién tai cdng ty khéng cé tuyén dich vu di truc tiép qua khu
vuc Trung Déng (cha yéu di My/Au/Phi), do d6 mirc d6 dnh hwéng tiéu cuc truc tiép tir xung dot
la rét it.

Néu céng thdng kéo dai dan dén téc nghén cang dién rong, GMD c6 thé ghi nhan khéi lwong hang
héa tang dot bién (one-off volume) trong ngén han. Twong tw giai doan thang 6-8/2024, khi cang
Singapore qua tai, cac hang tau cé xu hwéng tim kiém cac cang thay thé 1an can. Cac cang & khu
vuc da tré thanh nhirng lwa chon téi wu dé tiép nhan cac tau I&n bi cham lich hodc can d& hang
s&m dé quay dau tau nhanh hon.

Tuy nhién, rdi ro lam phat va suy gidm src mua toan cau do xung dot cé thé gay ap luc Ién trién

vong xuat nhap khau va FDI, tryc tiép anh hwdng dén dw phong dai han ctia GMD.

San lwgng hang héa théng qua khu vire Chi sé tac nghén cang tai khu viec Pong Nam A
Cai Mép — Thi Vai
(Bvt: TEUS)
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So lwoc ké hoach 2026 — tam nhin 2030

Tai budi AM thang 3/2026, Ban Ianh dao GMD da dwa ra cac ndi dung thdo luan lién quan dén ké
hoach nam 2026 va tam nhin dén 2030 sé& dwoc trinh vao DPHCD nam 2025 sap tdi. Cac ndi dung
chinh bao gém:

e Loi nhuan trwédc thué (LNTT) dat tbc do ting trwdng khong dwdi 20% YoY giai doan 2026—
2030. Trong d6, ké hoach so bd LNTT ndm 2026 la 2.800 ty déng.

e Cb gang chia cb tirc khong dwéi 20%/nam.

e Gemalink giai doan 2 dy kién dwa vao khai thac cubi ndm 2027, giai doan 3 dy kién van hanh
tir cubi 2028. Capacity cia Gemalink tly theo phé duyét cudi cung cla cac co quan nha
nwéc, duw kién khong dudi 3,8—4,2 triéu TEUs.

e Dé xuét ké hoach ESOP 5Y, mbi nam 1,2-1,5%, v&i diéu kién tang trwédng LNTT hang nam
khéng dudi 20%.

Dinh gia va khuyén nghij

Chung t6i dinh gia GMD dwa trén phwong phap SOTP (Sum-of-the-Parts) vi céng ty hoat dong

theo mé hinh tap doan da nganh va cé sy déng gop lén tir cong ty lién doanh, lién két. BVSC
khuyén nghi NEUTRAL cho GMD véi gia muc tiéu la 86.300 déng/cp. Chi tiét dinh gia nhw sau:

Mang hoat déng (dvt: ty dong) Phwong phap Gia tri Ty lé s& hiru Gia tri dong gop
Cang va logistics hgp nhat DCF 20.779 100% 20.779
SCs DCF 5.217 36% 1.900
Cao su P/B 1.438 100% 1.438
Gemalink DCF 18.223 65% 11.869
Cong ty lién doanh logistics (*) P/E 806 49,1%-51,0% 403
Khac (**) Gia tri s6 sach 413 100% 413
Tbéng gia tri vén CSH 36.802
S6 lwgng cb phiéu (cp) 426.495.109
Gia muc tiéu (ddng/cp) 86.300
Upside +9,9%
P/E 2026F 16,6x
P/B 2026F 2,3x
P/E 2027F 15,9x
P/B 2027F 2,1x

(*) Gid dinh ty I s& hivu trung binh la 50%. B ) .
(**) Vi nhiing théng tin vé mang bat déng sén van con han ché, ching téi str dung gia tri s6 sach ctia mang nay.
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Pinh gia mang Cang va logistic hop nhéat

Déi voi hoat ddng khai thac cang va logistic hop nhéat, ching t6i wéc tinh LNST-CDTS téng trwdng
la CAGR 9,2% giai doan 2025-2030F, v&i cdng Nam Dinh Vi sé la dong lwc tang trwdng. V&i wéc
tinh nay, ching téi cling da twong ddi than trong phan anh tinh hinh canh tranh gay gét tai khu
vwc Hai Phong.

Dinh gia cang Gemalink

Vi phuong phap DCF, ching t6i xac dinh gia tri ciia cdng Gemalink la 18.223 ty ddng. Chung t6i
cho réng day la muc dinh gia hop ly cho cdng Gemalink nher vao (1) Vi thé thi phan sb 1 tai khu
virc Ba Ria — Viing Tau va it canh tranh hon so véi khu viec Lach Huyén; va (2) Gia cudc xép d&
dwoc Chinh phl nang lIén & mirc trung binh 10% va ap dung tlr thang 02/2026. Thém vao dé, khi
st dung mrc EV/EBITDA muc tiéu la 10,0x, twong dwong véi dinh gia cac cdng nwéc sau tai khu

vuc, gia tri doanh nghiép clia cang Gemalink ciing x4p xi mirc 18.861 ty déng.

Bang so sanh cac céng ty cung nganh trong khu viec Chau A

EV/

Tén cong ty T?:ir (tri‘éf’bg%a) s CAGR 3 nam ('t-r'i“ésuTJ;;") sienthe EBITDA

(%) (x)
Trung vi 5.380 1.605 51 315 41,2 201 13,0 1,9 12,1
Gemadept Corp GMD VN 1.252 229 15,8 64 45,7 211 12,7 2,5 12,1
China Merchants Port 144 HK 8.818 1.605 0,2 997 46,4 9,8 13,3 0,6 6,7
Cosco Shipping Ports Ltd 1199 HK 2.774 1.669 5,1 315 24,9 8,6 0,4 6,4
Hutchison Port Holdings HPHT SP 1.916 1.489 -0,6 95 68,4 20,1 6,5 0,6 3,0
Shanghai International 600018 CH 17.264 5.411 3,7 1.886 35,5 8,2 0,8 10,6
Westports Holdings WPRTS MK 5.380 730 15,4 232 545 21,2 1,7 5,1 25,0
Intl Container Terminal ICT PM 23.603 3.235 13,1 1.048 22,8 11,0 111 56,0
Sai Gon Port SGP VN 194 44 -7,5 7 294 298 30,4 1,9 6,3
Port Of Hai Phong PHP VN 409 105 5,8 31 41,2 13,1 13,7 1,9 15,3
Adani Ports ADSEZ IN 33.602 3.605 21,3 1.262 26,6 16,4 4,7 19,2
Qingdao Port 6198 HK 7.905 2.662 4,4 738 354 7,3 0,9 12,5
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Bang tong hop thay ddi trong wéc tinh dinh gia cac mang

(Bvt: ty dong) 3/2026  11/2025 Chénh léch Dién giai

- Tang san lwgng qua cang NBV trong ndm 2026 nhd vao giai doan 3
dwa vao khai thac toan bd cong suét trong nam 2026.

Cang va logistics hop nhéat 20.779 19.076 1.703

- Phan anh giam gia dinh v& san lvong hang qudc té ctia SCS tai Tan
Son Nhét trong 3 ndm t&i. Trong wéc tinh ci, ching téi wéc tinh téng
trwdng san lwgng hang quéc té clia SCS dat mirc CAGR 1a 5-7%/n&m
giai doan 2026-2029.
- Tuy nhién, B6 Xay Dwng quyét dinh lwa chon HVN tré thanh nha dau tw
cho 3 dy an ga hang héa tai san bay Long Thanh, bao gém ga sb 2, ga
hang hoéa chuyén phat nhanh va kho hang héa sb 5,6,7,8. Thong tin trén
Ia théng tin ndm ngoai ky vong ban dau, dic biét dbi véi nha ga sb 2. Voi
SCS 5.217 7.505 -2.288 thodng tin trén, sy xuét hién cta SCS tai Long Thanh chi yéu sé dirng lai
& murc dd van hanh cho ACV & nha ga hang héa sb 1. Ngoai ra, sau khi di
vao hoat déng thang 6/2026, Long Thanh sé phuc vu 80% chuyén bay
quéc té va 10% chuyén bay néi dia clia Tp.HCM, san bay Tan Son Nhat
s& ndm gilr phan con lai va ty 1& nay gilra 2 san bay sé diéu chinh dan
trong cac nam sau do.
- Vi vay, chung t6i diéu chinh tang trwéng san lwgng mang quéc té cla
SCS CAGR giai doan 2026-2029 gidm 10-12%, anh huéng I&n dén dinh
gia ctia doanh nghiép nay.

Cao su 1.438 1.870 432 - Cap nhat theo sé liéu BCTC quy 4/2025.

- Diéu chinh tang hiéu suat st dung cang clia Gemalink nhe vao (1) Tang
trwéng 4n dinh duwa trén tép khach hang chién lwgc: CMA CGM va Lién

Gemalink 18.223 15.362 2.861 minh Ocean Alliance (COSCO, OOCL, Evergreen); va (2) Tang gia trung
binh khai thac cang lén 10% trong nam 2026.

Cong ty lién doanh logistics 806 831 -26

Khac 413 284 129

Téng gia tri VCSH 46.876  44.929 1.947
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Phu luc — Trién vong nganh Cang nam 2026

Trién vong thwong mai toan cau cham lai trong ndm 2026, tuy nhién thj trwong noi A c6 thé

néi 1én nhw mét khu vwe thwong mai méi

WTO va IMF dy b&o ting trwdng khéi lwong thwong mai hang héa toan cau sé cham lai trong
nam 2026, chi yéu do do trién vong nam 2026 kém lac quan hon. Cu thé: (1) Thiéu yéu t6 front-

loading; (2) Tac déng day du cla thué quan; va (3) Kinh té toan cau ha nhiét.

Cac khao sat PMI toan cau bao hiéu san lwong toan cau téng tré lai trong thang 10, nhwng sw lac
quan vé nam t&i lai xau di, véi niém tin kinh doanh gidm xubng mét trong nhixng mirc thap nhét
dwoc ghi nhan ké tir dai dich va ky vong tang trwéng kinh doanh toan cau tut déc gan murc thap

nhét trong ba n&m.

Trong béi canh chién tranh thwong mai gitra Trung Quéc va Hoa Ky khién cho nén kinh té toan
cau gidm nhiét, cac thi trwéng méi ndi sé tré nén quan trong hon trong hoat dong thwong mai.
Thwong mai noi A du kién sé& phat trién manh nhe téng trwdng kinh té va cac hiép dinh thuong
mai tw do, cling ¢b vai trd ciia Chau A trong van tai bién toan cau vé dai han. Dy bao clia DHL

cho thay cac tuyén noi A la diém sang.

Vi vay, chuing t6i cho réng cac doanh nghiép Cang va van tai bién cé déng gép doanh thu tir thi

trwdng ndi A van cé thé huéng loi.

Téc dd ting trwéng GDP theo khu vuwe Dw bao tang trwong CAGR san lwong container
giai doan 2025-2029F theo tuyen giai doan 2025-2029F
2025F 2026F 4.8%
, 2027F m 2028F
4.5% 2029F m CAGR 2026 - 2029
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%

2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%

2.7%
° 2.49%
2.11%
1.45%
| | oi A Chéau Au Bac My

Noi A ChauA-  Toancau

Chau My Chau A - Thai Chau Au Trung Béng va Thai Binh
Binh Dwong Chau Phi Dwong
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Trung va dai han - Xuat khau Viét Nam dw bao sé duy tri da ting trwédng trong nam 2026 va

duy tri Igi thé canh tranh cho nganh Cang...

BVSC du bao ting trwdng xuét khdu ndm 2026 clia Viét Nam sé& ghi nhan mirc trén 10%, My tiép

tuc la thj trwdng quan trong déi voi Viét Nam.

San lwong van chuyén container cia Trung Quéc dang c6 xu huéng dich chuyén nhanh chéng
sang cac thi trwong ASEAN trong bdi canh ri ro thué quan, minh chirng qua viéc trung binh sb
lwong container cGia Trung Québc xuat sang My trong 1072025 gidm 2% YoY, trong khi d6 sé lwong

container xuét tr Trung Quéc sang Viét Nam va Malaysia tang trwdng 1an lvot 1a 37% va 18% YoY.

Dau n&m 2026, cac théng tin méi vé thué quan cho thay cac bat én vé diéu hanh thué quan va
chinh sach thwong mai ctia My van dang tiép dién. Sau khi bj Toa an téi cao bac bd co ché quyén
lwc khan cép, Téng théng Trump da chuyén sang s dung Pao luat Thwong mai 1974 dé ky sac
lénh &p thué quan toan cau 10% tw ngay 24/02 (c6 hiéu lwc 150 ngay), ngoai triv Canada, Mexico
va mot s mat hang mién triv. Dén tbi 21/02, mire thué nay tiép tuc dwoc théng bao nang 1én 15%,
dodng thoi duy tri cac loai thué bd sung theo Diéu 232 va 301 nham bao vé an ninh quéc gia va

chéng thwong mai khéng cong bang.

Néu murc thué 15% dwoc ap dung ddng loat voi tht ca qudc gia, xuat khdu sang My cla Viét Nam
sé& khong chiu bt loi so v&i cac qubc gia khac. BVSC cho réng ap lwc cho Nganh Cang - Van tai
bién sé duwoc gidm bét phan nao.

Tuy nhién, viéc ap dung 40% déi voi hang héa bj xac dinh la chuyén tai tir nwde thir ba qua Viét
Nam ciing la yéu té6 quan trong can theo déi. Trong trwdng hop xau nhét, néu Viét Nam bj ap thué

40%, trién vong nganh Cang bién sé tré nén tiéu cuc.

Tang trwéng xuat khau hang nam Gia tri xuat khau t&i moét sé thi trwong chinh

25%

20%

15%

X

-5%

-10%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F

ASEAN
10% Han Quéc
59% Nhat Ban
I Hong Koéng

0% I

(Bvt: trieu USD)

Hoa Ky
Trung Quéc

EU

m 2025 2024
An Do

Anh

Canada

o

50,000 100,000 150,000 200,000

Nguén: NSO, BVSC téng hop
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Trung binh sé lwong container Cac hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam tham gia
ttr Trung Quéc dén cac quéc gia
(E)Vt. TEUS) =‘c‘:‘r'1a‘_‘ EVFTA VN-EAEUFTA  VN-EFTAFTA ACFTA AHKFTA
600‘000 —— 4 ﬁ _n
ReEP 0
= =
400,000 v TN — ‘
A" =
300,000 — e
200,000 \3‘ B= Iﬁl Isl
100,000 L [ okvema aucer| v,m AANZFTA VEFTA
=IO < L il
0 W Tzl
01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 K AKFTA. VKFTA
AKFTA : hiép dinh da phuong i ky két
e==Trung Québc dén My Trung Quéc dén Malaysia moit.gov.vn | logistics.gov.vn | valoma.vn VKFTA : hiép dinh song phuong e Gang dam phan

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

Trung Quéc dén Viét Nam . R
Nguén: VPA, Bloomberg, BVSC téng hop

.. Tuy nhién, bién s6 tir chién sw My - Iran lam téng treéng xuat khau c6 thé bi cham lai

Chién s tai Iran kéo dai c6 thé anh hwéng dén cac nén kinh té thé gidi, trong d6 c6 cac ddi tac
xuét kh3u I&n ctia Viet Nam. Gia dau ting va viéc chudi cung ng dau bi &nh hwéng ndng né néu
chién tranh kéo dai cé thé anh hwéng dén gia nhiéu loai hang hoa lién quan, qua d6 cé thé khién
lam phéat cac qudc gia ting lén dang ké. Diéu nay c6 thé anh hwdng dén tang trudng téng kim
ngach xuét khdu cia Viét Nam. Néu chién s kéo dai, dw bao tang trudng xuét khdu 2026 sé
cham lai so v&i 2025.

Ting trwéng cia xuit khiu Iran anh hwéng dén hai trong sé cac diém
nghén van tai hang hai chinh cua theé gi&i

45%
40%
40% 38%
35%
_190,
11-12% 30%
25% 24% 239
20%
0,
. - I . 15% 140, o 12%
|| — 10% °
5% 2%, I 3%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 0%
Eo bién Hormuz Kénh dao Suez Eo bién Malacca
Cac mat hang khac
mmm \lay mac, thiét bi, dung cu phu tung khac m Téng thwong mai dwéng bién = Thuwong mai dau mé
Téng GTXK Thuwong mai hang roi (Bulk)
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 3.846 4.832 5.946 6.689
Gia vén (2.068) (2.671) (3.230) (3.770)
Loi nhuan gop 1.778 2.162 2.715 2.919
Doanh thu tai chinh 1.941 418 227 154
Chi phi tai chinh (155) (150) (112) (116)
Loi nhuan sau thué - CBTS 2.251 1.459 1.677 2.018

Bang can déi ké toan

(®on vi: ty VND) 2023 2024 2025 2026F
Tién, khoan twong dwong tién 1.472 3.964 1.618 1.760
Cac khoan phai thu ngén han 1.193 1.235 1.396 1.480
Hang tén kho 68 83 86 99
Tai san cb dinh hiru hinh 5.667 5.503 6.625 7.668
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 3.125 3.841 4.937 6.011
Téng tai san 13.546 17.986 19.777 22.433
No vay ngén han 445 422 308 300
No vay dai han 1.518 1.745 2.082 2.567
Vén chi s& hivu 8.580 12.386 13.085 14.515
Téng ngudn vén 13.546 17.986 19.777 22.433

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2023 2024 2025 2026F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwédng doanh thu -1,3% 25,7% 23,0% 12,5%
Tang trwdng loi nhuan sau thué 126,4% -35,2% 15,2% 20,4%
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gép bién 46,2% 44.7% 45,7% 43,6%
Loi nhuan thuan bién 65,9% 39,4% 37,4% 40,0%
ROA 19,1% 12,1% 11,8% 12,7%
ROE 29,0% 13,9% 13,2% 14,6%
Chi tiéu co’ cau vén

No vay/Téng tai sén 14,5% 12,1% 12,1% 12,8%
No vay/Téng vén chi sé& hivu 20,2% 15,8% 16,1% 16,9%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cd phan) 2.714 3.547 3.951 4.732
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 28.050 29.919 30.680 34.034
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TUYEN BO TRACH NHIEM

Tai, chuyén viéen Nguyén Viét Dan xin khéng dinh hoan toan trung thuc va khéng c6 déng co’ ca nhan khi thuwe hién bao cao 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, téi khong dadm bao tinh day du ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém,
nhan dinh trong b&o cdo nay chi la quan diém khach quan cla ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban
hay ném gilr chirng khoan. Bao céo chi nhdm muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén sir dung bao céo phan tich nay nhw
mot ngudn tham khao. Ca nhan t6i ciing nhw Cong 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 Chirng khoan Bao Viét va toi ciing khéng chiju bat
ky trach nhiém vé nhirng théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B4o céo nay |a mét phan tai san clia Cong ty C phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhirng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay

toan bod bao cdo nay phai dwoc sw ddng y clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé th6éng nhan dinh cua BVSC dwoc dwa ra dua trén mire tang/gidm tuyét dbi cta gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia 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 gitr cd 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 té¢i dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

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

Pham Tién Diing
Giam dbc khdi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
BAt dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Noéng nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA

Nang lwvong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khdi

luonglv@bvsc.com.vn

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

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban Ié, Hang tiéu dung

dunglnt@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
Déu khi, Hang khéng

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

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Thai T, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



