MUA

Gia muc tiéu 2026: 77.300 VND
% tang gia: 27%
Cap nhat: 11/11/2025

TRIEN VONG 2026

Tich cuc: Théng lugng hang hoda duy tri tang trudng
tich cuc cuing xu huéng xuét nhap khau.

Tiéu cyc: (1) Canh tranh gia tang tai khu vuc Hai Phong
(2) Chi phi tang cao trong ky.

Rui ro: (1) Tang trudng théng lugng hang hda qua cang
thdp han ki vong (2) Nhitng yéu t6 bat dinh tur chinh

sach thué quan.

Bon vy VND Q3/24  Q3/25  2025F

DTT 1264 1560 5167
% YoY 27% 23% 7%
LNTT 501 511 2.209
% YoY 26% 2% 5%

Téng quan doanh nghiép

Céng ty c8 phan Gemadept (GMD) la doanh nghiép
dan dau trong finh vuc Cang bién va logistics tai Viét
Nam. Hoat déng khai thac cadng déng vai tro chd chét
trong cg cdu doanh thu, déng gdép chu yéu bdi cac
cang nudc sdu nam trong khu vuc trong tdm phét trién
clia ca nudc la Nam Binh Vi (Hai Phong) va Gemalink
(Cai Mép - Thi Vai).

Dir liéu thi truong

Nganh nghé: Kho bdi, hau can va bdo dudng
Gia hién tai: 61.000 VND
Vén hoa: 26.016 ty VND
S6 lugng CPLH: 426 triéu CP
EPS 4 quy gan nhat: 3.507 VND
P/E: 17,4 lan
C6 tUc tién mat 2025: 20,0%
C8 tic & phiéu 2025: 0,0%
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GMD

CTCP Gemadept

TOM TAT CAP NHAT

Ldy k& 9 thang nam 2025, doanh thu cla GMD dat 4.331 ty dong
(+27% YoY) va INTT 1.772 ty dong (+3% YoY), hoan thanh lan luct
87% va 89% ké hoach nam.

Két qua kinh doanh c6t 161 Q3/2025 cao han so vdi ky vong cla ching
toi nha thdng lugng hang hda qua hé théng cang duy tri tang trudng
tich cuc bat chdp muc thué mai dugc ap dung. Mac du vay, Igi nhuén

bi an mon do cac chi phi tang cao trong ky.

Trong quy cudi cia ndm 2025 va nadm 2026, ching toi ky vong thong
lugng hang hda qua cang GMD sé duy tri & muc cao nha (1) muc thué
canh tranh so vdi cac déi tha (2) xu hudng da dang hoa thi trudng cac
doanh nghiép xudt khdu dan thich (ing vdi béi canh thuong mai mdi.

SU dung két hgp 2 phuang phap dinh gia chiét khau dong tién (FCFF)
va P/E, vdi ty lé tuong duong, chung toi dua ra gid muc tiéu 12 thang
cho GMD & muic 77.300 VND/cS phiéu.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Hoan thién ha tang Nam Dinh Vii

Pau thang 10 vira qua, GMD da hoan tat va dua vao khai thac giai
doan 3 cla cang Nam Binh VT, sém hon nhiéu so vd&i ké hoach ban
dau (thang 1/2026). V4i cong sudt bé sung 650.000 TEUs, giai doan
nay gidp nang téng céng sudt toan cang 1én 2 triéu TEUs, dua Nam

Pinh V{ trd thanh cang container 16n nhat khu viuc mién Bac.

Chung t6i cho rdng viéc dua giai doan 3 cla cang Nam Binh Vi vao
van hanh sém sé tao cU hich tang trudng déang ké cho GMD, dac biét
trong bdi canh cum cang nay da khai thac t&i da cong suét trong sudt
cad nam 2024 va 9 thang dau nam 2025. Su md& rdng kip thai khong chi
gilip gia tdng nang luc ti€p nhan hang hda va nang cao hiéu qua van
hanh, ma con cing c6 vi thé tién phong cliia GMD tai khu vuc mién
Bac, bét chép suc ép canh tranh ngay cang gia tang tUr cac cang nudc

sau mdi tai Lach Huyén.
Xuat khau vao My duy tri mirc tang truéng cao

B4t chdp muc thué nhéap khdu mdi &p dung tir thang 8/2025, xuét khau
clia Viét Nam sang My van tang manh, dat 41,8 ty USD trong Q3/2025,
tang 27% YoY va duy tri mdc tang nay trong thang 10. Két qua tich cuc
nay cho thdy hang Viét Nam van gilt dugc Igi thé canh tranh, nhd muc
thué chi tuong duang khu vuc va thdp hon dang ké so véi Trung Quéc
va An Do, gitip duy tri stic hit trén thi trusng My.
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KET QUA KINH DOANH
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Nguén:: GMD, DSC téng hop
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GMD

CTCP Gemadept

DPIEM NHAN TAI CHiNH
Duy tri tang truéng

Q3/2025, két qud kinh doanh ctia GMD tiép tuc tang trudng manh mé
vdi doanh thu thuén dat 1.560 ty dong (+23% YoY) va LNTT 3.141 ty
dong (+2% YoY).

Doanh thu clia GMD tiép tuc tang trudng manh mé nhd mang kinh
doanh c6t 181 khai thac cang bién, dat 1557 ty doéng, ting 23% YoY.
DPéng luc chinh dén tU san lugng container qua hé théng cang GMD
duy tri da tang tich cuc, trong do cang Nam Binh Vi ghi nhan muc
tang trudng hai chir s6 bét chap suic ép canh tranh tir bén cang nudc

sau mdi di vao hoat dong tai khu vuc Hai Phong.

Cung ky, mang logistics cling tiép da hoi phuc, véi doanh thu thuan
dat 187 ty (+11% YoY), trong khi Igi nhuan gop cai thién manh mé&, dat
78 ty déng, cao han nhiéu so véi muc 16 gop 1ty cing ky nam trudc.
Nha do, Ity ké 9 thang, Igi nhuan gbp cla mang nay tang vot 63%
YoY, du doanh thu chi tdng nhe 3% Yoy.

Nhin chung, két qua kinh doanh tang truéng tich cuc hon so vai du
b&o gan nhét cta chdng téi khi tinh hinh thuong mai Viét Nam cling
nhu thong lugng hang héa chua bi anh hudng dang ké tir cac chinh

sach thué quan.

Chi phi gia tang an mon bién Igi nhuan

Méc du két qua kinh doanh dién bién tich cuc trong ky, Igi nhuén trudc
thué chi tdng nhe 2% YoY do (1) BLNG sut gidm (2) Chi phi tdng cao.

Bién Igi nhuan gop giam 3 diém % YoY chu yéu do BLNG mang kinh

doanh 6t 18i khai thac cang gidm 10 diém % YoY.

Cung ky, chi phi tai chinh tang manh 51% YoY lén muc 74 ty bat chap
chi phi lai vay gidm 31% YoY. Nguyén nhan chd yéu do doanh nghiép
ghi nhan cac khoan 16 chénh léch ti gia lén tdi 51ty dong.

Poéng thai, chi phi SG&A cling tdng manh 75% YoY, day ty lé
SG&A/DTT 1én 20%, cao han dang ké so vdi muc trung binh 14% cac
nam trudc. Trong do, chi phi khac ghi nhan muc tang doét bién va la
nguyén nhan chinh déy chi phi SG&A 1én cao. Ching téi cho rang
khodn muc nay nhiéu kha nang lién quan dén viéc GMD tiép tuc trich

l&p du phong cho du an cao su.
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PINH GIA GMD

CTCP Gemadept

Phucong phap dinh gia

Chuing t6i st dung két hop 2 phuong phéap dinh gié la chiét khdu dong tién (FCFF) va P/E, vdi ty 16 tuong duong dé xéc dinh
gid muc tiéu 12 thang cho GMD & muc 77.300 VND/cS phiéu. Véi (1) Cang Nam Binh Vi md réng cong sudt vust tién do va du
kién lap day khodng 50% trong ndm 2026 (2) Gemalink duy tri cong suat & muc cao nhG md thém cac tuyén hang hai mdi cling
nhu ky vong muc thué sudt tét hon cho mét s6 mat hang tir Vit Nam nhu dét may, thay san,... (3) Doanh nghiép xuét khdu
dan thich Ung vdi chinh sach thué mdi va da dang hoa thi truong tiéu thu.

Téng hgp dinh gia

Phuang phap Gia du phdng (VND) Ty trong Gia du phdéng theo ty trong (VND)
DCF 74.382 50% 37191
P/E 80.132 50% 40.066
Gia muc tiéu 77.300
Gia hién tai 61.000
Upside 26,7%

Nguon: DSC téng hop

B6i canh dinh gia

Gia ¢6 phiu GMD héi phuc manh mé tir mic day thué quan va dang dugc giao dich vdi mic P/E 18,7 lan, tuong ducng muc
trung binh 5 ndm, cao han trung binh nganh. Tuy vay, chiing téi cho rdng muc dinh gia hién tai van hap dan, xét téi viec GMD
la doanh nghiép hang dau trong Iinh vuc cang bién, cung véi muc P/E du phéng nam 2026 chi khoang 13 1an va trién vong |

nhuén tiép tuc tich cuc trong giai doan tdi.
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Nguén: Fiinpro, DSC téng hop
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PHU LUC: G M D

Lich s khuyén nghi

Mb hinh kinh doanh S ATIEL L

LICH SU KHUYEN NGHI
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MO HINH KINH DOANH
CTCP GEMADEPT (GMD)

HOAT DONG KINH DOANH

CANG NAM DINH VU
Vi tri dac dia hang dau khu vuc, ndm
ngay ctra séng Bach Dang
GD1&2: 1,200,000 TEUs/nam
GD3: 800,000 TEUs/nadm
Du kién hoat déng 2025
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GEMADEPT CORPORATION
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Thu phi xép d& EOSCO

6 triéu TEUs/nam

TOP 3 Thj phan
Viét Nam

CANG BIEN

CANG GEMALINK
TOP 19 thuong céng c6 thé tiép nhan
c& tau I6n nhat thé gici
GD1: 1,500,000 TEUs/nam
GD2: 1,500,000 TEUs/nam
Duy kién hoat dgng 2025

BA RIA - VUNG TAU

DICH VU LOGISTIC TOAN DIEN 3PL

L
o
CMACGM
-—

~70% o™

~30% o™

o
7 / Thu phi djch 61 TA
- i C. u phi djch vu BOITAC,
o \. N5 A CHU HANG
9 VAN TAIHANG LOGISTIC VAN TAI THOY TRUNG TAM LOGISTIC

SIEU TRUONG PHAN PHOI HANG LANH

PHONG PHAN TichH DSC

Nguodn: GMD, DSC téng hop
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GMD

CTCP Gemadept

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém c& nhan cla ching téi. Ching toi
clng xac nhan rang khong cé phan tht lao nao cla ching t6i da, dang, hodc s& truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bdo cdo nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu
yéu t& khac nhau, bao gébm chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac dan vi
kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chitc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khodn DSC. Bdo cdo nay dudc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay
vao thai diém cong bd. Cong ty CE phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xéc clia nhiing thong tin nay. Quan diém,
du bdo va nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién
quan diém chung ctia Cong ty CE phan Ching khoan DSC va co thé thay d6i ma khong cén théng bao trudce. Bao cao nay chi nham muc
dich cung cép théng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng ty ¢ phan ching khoan DSC va khéng mang
tinh ch&t mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhing
su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déu tu riéng biét. Bao cdo nay khéng dudc phép sao chép, téi tao,
phéat hanh va phan phéi véi bét ky muc dich nao néu khéng dugc su chép thuan bang van ban clia Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC. Xin
vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bo cao nay.

Phucong phap xac dinh khuyén nghi cua DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gia muc tiéu CAO HON gié thi truong it nhat 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trudng th&p hon 15%

BAN Gia muc tiéu THAP HON gié thi trusng ft nhat 15%

CHOT LS Chi &p dung déi vé&i ¢S phiéu co béo cao khuyén nghi MUA gén nhét, bd phan phan tich nhan dinh rang ¢ phiéu

da tién t&i vung gia phan anh hap ly cac luan diém da dé cap.

B phan phan tich kndng dua ra khuyén nghi trong trudng hgp bao céo khéng cd muc dich khuyén nghi hodc

KHONG PANH GIA e . ) C
khéng tim thdy day du cac thong tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi c6 phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SG CHINH

9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

Pao Pirc Anh N (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
anh.dd@dsc.com.vn DX info@dsc.com.vn
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