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Bao cao doanh nghiép Ngay 08/8/2025

Mua vao (icr Tang ty trong) Nang khuyén nghi Ién Mua vao; tiém nang
Gia muc tiéu: VNB75,200 (fer VND66,000) o ., o -
Tiém nang tang/giam: 33.6% tang gla 34%
Gia cb phiéu (déng) (29/7/2025) GE[] " HSC nang khuyén nghi dbi véi GMD Ién Mua vao (tir Tang ty trong) va ting
Ma Bloomberg GMD VN 14% gia muc tiéu Ién 75.2004 (tiem nang tang gia 34%) sau khi nang dvw bao
Gia cao/thp 52 tuan (d) 40,841-68,745 lgi nhuan.
S:f}f’o;bfhftfﬁ;”’(‘f‘;i 5778« Chng ti tang binh quan 10% du bao LNTT giai doan 2025-2027 sau khi tang
—— tri'tm.ms (tryUSD) e gia dinh san lwgng dé phan anh cac xu hwdng ho tro KQKD Q2/2025 6t hon
Slg CP luw hanh (tr.dv) 420 du kién va trién vong xuat khau sang My cai thién nho cac dam phan thué quan
Sig CP NN duoc s& hitu (tr.dv) 206 gan day. Dy bao mai cho thay LNIT tor HF)_KI;) cot I?i tang t,ru@n_g in toc do
Slg CP NN duoc mua (tr.dv) 39.9 CAGR 3 nam dat 14%, cao hon nhiéu so v&i binh quan dw bao thj treong.
Gi6i han 1y & s& htu NN 49.0% w Sau khi gia cb phiéu tang 10% trong 3 thang qua, GMD dang giao dich v&i P/E
Ty 56 htu cia NN 39-5:”’ trrgt dy phong 1 nam 1a 15,2 1an, thap hon 1,6 d6 Iéch chuén so véi binh quan
Ty 1& fresfloat . B86% 3 ndm & mirc 20,2 lan. HSC cho rang day la mirc dinh gia hap dan.
Co6 doéng lon SSJ Consulting (7.07%)
Nouon: Cong ty, Ube tinh cda HSC — gyp kj@n: Danh gia chi tiét KQKD Q2/2025; xem xét théa thuan
Bidu db gi4 thwong mai véi My
w00 GMD (WD) VN30 ndex (Gid giéu chinh) KQKD Q2/2025 cia GMD cao hon dv bao voi LNTT dat 677 ty d??ng (tang 32% so voi
8500 cung ky va 17% so véi quy tredc) trén doanh thu thuan 1.497 ty dong (tédng 27% so voi
75000 cung ky va 16% so v&i quy triege). LNTT dat duoc vwot 7% so véi dy bao clia HSC &
sa000 murc 630 ty dong nh& sén lwgng tot hon du kién.
§§§§§ Voi cac mirc thué méi clia My nhin chung thuan Igi hon dang ké so véi cac mirc thué
40000 doi tng dwoc dé xuat ban dau, HSC tin rang Viét Nam sé duy tri loi thé so voi cac doi
tha canh tranh chinh trong khu vuc khi xuat khau sang thi treong My. Dieu nay cling sé

R m..‘u...mimiu..mllm cho phép Viét Nam tiép tuc la diem dén hap dan cho nguon von FDI, nho vi tri dia ly

Iz T4 T2 T T2 T2 712 chién lwoc, chi phi lao dong thap, chinh tri on dinh va mang lwdi hiép dinh thwong mai
Gia céphiéu (%) -1 thg -3thg -12thg tw do (FTA) rong khap. Cac cong ty cang bién, déc biét la doanh nghiép dan dau nhuw
C6 phiéu thwong 5.01 9.76 (13.5) GMD, sé tiép tuc hudng lgi tlr tang trwdng thwong mai viing chac cla Viét Nam.

So vd&i chi s (4.41) (11.3) (31.4)
So véi nganh - -

Trong khi d6, vao thang 8, GMD sé tiép nhan thém mot tuyén dich vu méi téi EU tai
Gemalink, nang téng s6 tuyen dich vu nhan mai toi cac thi truong ngoai My trong 8
thang d&u nam 2025 Ién 5 tuyen Nhirng tuyen dich vu nay duv kién sé giGip giam ty trong
thi trwerng My trong co' cAu ciia Genalink xudng dwéi 20%, tir mirc 32% nam 2024, gitp
giam thiéu rti ro trwdc kha ndng My téng thué.

Nguén: Céng ty, FactSet

HSC va trung binh thij trieo'ng
EPS DC (d6ng) HSC Thij trwéng % ch.léch

2025F 3,492 3,637 (1.3) Tac déng: Tang 10% dw bao LNTT giai doan 2025-2027
2026F 3,871 3,563 8.7 HSC tang binh quan 10% dw bao LNTT giai doan 2025-2027, nhe diéu chinh tang binh
2027F 4,275 3,621 18.1

: quéan 5% wac tinh san lweng hang héa qua cang. Dw bao méi cho thay LNTT tir HDKD
Nguon: Bloomberg, HSC ude tinh gt 15 nam 2025 tang truéng 21% dat 2,4 nghin ty ddng (diéu chinh tang 8%), sau dé
. N tang truwdng 1an ot 9% va 12% nam 2026-2027 dat 2,6 nghin ty dong (diéu chinh tang
Ma ta doanh nghi¢p i 13%) va 2,9 nghin ty ddng (diéu chinh ting 9%), twong dwong tang trwéng voi téc do
GMD la doanh nghiép cang bién tw nhan Ion nhdt  CAGR 3 nam dat 14%. BOng lyc tang trwdng loi nhuén chinh la viéc hoan thanh cac dw
tai Viét Nam voi hé thong cang trai dai trén toan  4n dau tw méi, bao gdm Nam Dinh Vi giai doan 3 va Gemalink giai doan 2A, dv kién
quoc va hé thong logistics tich hop. b4t ddu di vao hoat dong I1&n lwot tlr thang 10/2025 va ndm 2027.

Dinh gia va khuyéen nghij

Sau khi gia cb phiéu tang 10% trong 3 thang qua, GMD dang giao dich véi P/E truot du
phéng 1 ndm la 15,2 1an, thp hon 1,6 dd léch chuan so v&i binh quan 3 ndm & muc
20,2 lan. HSC cho ring day la mic dinh gia hap dan. Chung t6i nang khuyén nghi déi
véi GMD 1&én Mua vao (tlr Téng ty trong) va tang 14% gia muc tiéu lén 75.2004 (tiém
nang tang gia 34%) nhd ting dy bao lgi nhuan va diéu chinh cac gia dinh dinh gia dau

vao.

Cubi nam: Thang 12 12-23A 12-24A  12-25F 12-26F

EBITDA DC (ty déng) 1,767 2,218 2,842 3,262 3,521

Loi nhuan thuan (ty ddng) 2,222 1459 1,595 1,768 1,953

EPS DC (dbng) 7,126 3,021 3,492 3,871 4,275
Chuyén vién phan tich DPS (ddng) 2,551 2,216 1,500 1,500 1,500
Ché Thj Mai Trang BVPS (déng) 27,975 29,919 32,299 34,817 37,754
Truwdng phong, Nganh Cang Nghiép EV/EBITDA BC (lan) 10.5 9.86 8.47 7.29 6.31
trang.ctmai@hsc.com.vn P/E BC (lan) 7.90 18.6 16.1 14.5 13.2
+84 24 3933 4693 Ext. 4848 Loi suét cb tirc (%) 453 394 266 2.66 2.66
V& Thi Ngoc Han, CFA P/B (lan) 2.01 1.88 1.74 1.62 1.49
Giam Béc Cap Cao, Nganh Cong Nghiép Tang truéng EPS BC (%) 135  (57.6) 15.6 10.9 10.4
han.vtn@hsc.com.vn ROAE (%) 28.7 13.9 12.3 12.5 12.8
+84 28 3823 3299 Ext. 314 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh
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Vi thé thuan lgi cho tang trwéng; nang khuyén nghi
Ién Mua vao

HSC nang khuyén nghi dbi véi GMD 1&n Mua vao (tr Tang ty trong) véi gia muc tiéu
mai, cao hon la 75.2004 (tiém nang tang gia 34%) GMD dang c6 vi thé rat thuan loi
dé tang trwong. Nhirng lo nga| vé thué quan cta My dé dju di nho két qua dam phan
tich cwc gan day, va viéc bd sung cac tuyén van tai méi dén cac thj trwong ngoai My
cang gitp giam thiéu rai ro thué quan. GMD dang giao dich véi P/E trwot dw phéng
1 n&m 14 15,2 1an, thdp hon 1,6 do léch chuan so véi binh quan 3 ndm & murc 20,2
lan. Trong khi d8, cac yéu tb xic tadc ngén han bao gébm kha naéng duoc phé duyét
tang gia san dich vu xép dé& tai cac cang nwéc sau trong Q3/2025 va lgi nhuan tiém
nang tlr viéc thoai vén mang cao su.

KQKD Q2/2025 tich cwe; LNTT vwot dw bao 7%

GMD ghi nhan KQKD Q2/2025 vwot dy bao véi LNTT dat 677 ty dong (tdng 32% so
v&i cung ky va 17% so voi quy trwédce), vieet dw bao clia ching téi 7%, va doanh thu
thuan dat 1.497 ty déng (t&ng 27% so vé&i cung ky va 16% so véi quy trwdce). Theo do,
trong nira ddu ndm 2025, doanh thu thuan dat 2.774 ty dong (tdng 27% so v&i cung
ky) va LNTT dat 1.261 ty ddng (tdng 3% so v&i cung ky). Néu khéng tinh dén khoan
loi nhuan khong thudng xuyén 338 ty ddng tir thodi von cang Nam Hai trong Q1/2024,
LNTT tw HDKD cbt 16i ntra dau nam 2025 tdng manh 43% so v&i cung ky, dat 1.261
ty dong.

Tang trwdng loi nhuan tét trong Q2/2025 cla GMD duwoc hd tro béi san lweng cai
thién tai cang Nam Binh Vi (GMD s¢& hiru 60% c0 phan) va dong gop loi nhuan manh
hon tir cdng Gemalink (GMD s& hiru 75% cb phan), cu thé nhw sau:

e Cang Nam Dinh Vi da tiép nhan xt ly 387.000 TEU héng hda trong Q2/2025 (tang
27% so voi cung ky, tang 8% so v&i quy tredce), nhd cang nhén thém cac tuyen
dich vu m&i sau khi kénh Ha Nam hoan t4t nao vét tir Q3/2024. Ngoai ra, viéc day
manh xuét hang dé tranh thué cao hon tai thi trwérng My cling hd tre’ nhe cho sén
lwong trong Q2/2025. Lwu v, thi trurng My dong gop khoang 5% tbéng san lwong
cta Nam Dinh V.

e San lwgng clia Gemalink dat 452.000 TEU trong Q2/2025, gidm 2% so v&i cung
ky va tang 3% so v&i quy trrvée. Du san lvong gidm nhe so v&i cung ky, dong gop
lgi nhuan Q2/2025 clia Gemalink cho GMD tang 49% so vé&i cung ky dat 159 ty
déng (di ngang so v&i quy truéc), nher co cdu hang héa tét hon, khi khoang 20%
san lwong trong Q2/2024 1a hang trung chuyén cé ty suét loi nhuan thap (t cac
cang Singapore bi tac nghén), so v&i mirc binh thuwdng chi khoang 10% la hang
trung chuyén. Lwu y rang mac du GMD nam glu 75% cb phan tai Gemalink nhuwng
cang nay khéng dwoc hop nhat vao BCTC clia GMD ma dwoc ghi nhan duéi dang
loi nhuan tir cong ty lién két ctia GMD theo diéu 1& ctia Gemalink.

Bang 1: KQKD 6 thang dau nam 2025, GMD
LNTT cét 16i 6 thang d&u nadm tang manh 43% so v&i cung ky nhé san lwong hang hoéa va thu nhap tai chinh ting

So vé&i cung ky So vé&i quy trwéc So vé&i cung ky

Doanh thu thuan 1,497 27% 17% 2,774 27%

LNTT 677 32% 16% 1,261 3%

Loi nhuan thuan 423 39% 5% 826 -4%

LNTT cot 16 677 32% 16% 1,261 43%
Nguén: HSC

Bang 2: San lwging hang héa qua cang, GMD

6 thang dau n&m 2025, san lwong hang héa qua cang Nam Dinh Vi va Gemalink ting 1an lwot 28% va 11% so véi cing ky

So véi cung ky So véi quy trwéc So véi cung ky
Nam Binh Vi 387,278 27% 9% 742,278 28%
Gemalink 452,200 -2% 3% 898,772 1%
Phwéc Long N/a N/a N/a N/a N/a

Ghi chu: Sén lvgng Q2 cafa cang Phuéc Long yén chuwa duoc cong bd.
Ngubn: Hiép héi Cang bién Viét Nam, GMD, HSC
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DPang chu y, san lwong ctia Gemalink da cai thién dang ké trong nhirng thang gan
day. San lwgng thang 4 gidm manh 20% so v&i cung ky va 19% so véi thang trudc
xudng khodng 125.000 TEU khi cac nha xuét khau hdy don hang sau théng bao
thué dbi ng 46% ctia My ddi véi hang hoa Viét Nam. Tuy nhién, san lwong thang
5 tang lén khoang 155.000 TEU (tang 10% so v&i cung ky va 24% so v&i thang
trwdc) va san lvong thang 6 tang 6% so véi cung ky va 11% so voi thang trwdc
lén 172.000 TEU khi cac nha xuét khdu day manh giao hang dé tranh han chét tang
thué 1an dau vao ngay 9/7. Ngoai ra, bén tuyén dich vu hang tudn méi téi cac thi
trwdng ngoai My ma GMD nhan duoc trong thang 4 ciing hd tro san lwgng thang
5 va thang 6.

e Thu nhéap lai Q2/2025 ting manh lén 57 ty déng (tang 264% so vo&i cung ky va
130% so vai quy truae) trong khi chi phi 1&i vay giam xuong 23 ty déng (giam 38%
so voi cung ky va 18% so voi quy trudce). Diéu nay chu yéu la nhe dong tlen manh
hon sau khi GMD phat hanh cé phiéu méi huy déng 3 nghin ty déng tir cudi ndm
2024 cho cac dy an dau tw va tra no.

Tinh chung nira dau nam 2025, doanh thu thuan dat 2.774 ty dong (tang 27% so Voi
cung ky) va LNTT dat 1.261 ty déng (tdng 3% so vé&i cung ky) (neu khong tinh dén
khoan lgi nhuan khong thwong xuyén 338 ty dong tlr viéc thoai von cdng Nam Hai
trong nira dau nam 2024, LNTT to» HDKD cbt 16i nira ddu ndm 2025 tang manh 43%
so v&i cung ky). Trong nira dau ndm 2025, cang Nam Dinh Vi da tiép nhan xi ly
744 224 TEU hang héa (tang 28% so v&i cung ky) va Gemalink dat san lwong 899.000
TEU (tang 11% so v&i cung ky).

Két qua dam phan thué kha quan so vé&i mrc 46% trong kich
ban tiéu cwc

Téng théng My Donald Trump da cong bé murc thué 20% dbi voi hang nhap khau tor
Viét Nam va 40% déi voi hang hoa trung chuyen qua Viét Nam. Mac du Viét Nam van
dang nd lyc dam phan dé giam mirc thué xuong dwdi 20% nhwng murc hién tai da tich
cwe hon nhiéu so véi mirc 46% ma Téng théng My tirng de doa ap dung trudc do.

Bén canh do, voi cac thdng bao gén day lién quan tdi cac hiép dinh thwong mai cla
cac quoc gia khac, HSC nhan thay trién vong tich cwc hon cho hoat dong xuéat nhap
khau clia Viét Nam, dwoc hd tro bdi cac yéu td sau:

e Trong danh sach thué dbi ng ban dau coéng bb ngay 2/4, Viét Nam nam trong
nhém cac quéc gia bi d& xuat ap mirc thué cao nhét, 1én t&i 46%. Tuy nhién, mic
thué 20% vira dwoc cong bd khéng cao hon nhiéu so véi cac nwéc khac nhu EU,
Nhat Ban, Indonesia va Philippines (& mtrc 1an lwgt 15%, 15%, 19% va 19%).

Lwu y, theo danh sach thué déi ’ng dwoc cong bd ban dau, My du kién &p mirc
thué 46% dbdi voi Viet Nam, so voi 1an luot 25%, 24%, 32% va 17% dbéi véi EU,
Nhat Ban, Indonesia va Philippines. Do d6, mirc thué mai vira cdng bd cho Viét
Nam tich cwc hon nhiéu so véi ké hoach ban dau.

e Ngay 28/7, Téng théng My Donald Trump tuyén bb rang murc thué dbi véi hau hét
cac nuwéc khong co hiép dinh thwong mai song phwong véi My sé dao dong tw
15% dén 20% so v&i mirc cdng bb ban dau. Tai thoi diém nay, Viét Nam van dang
né lwc dam phan dé dat dwgc mirc thué duwdi 20%. Tuy nhién, ngay ca khi cac cudc
dam phan tiép theo khong thé dam bao mét mirc thué thap hon thi véi chénh léch
chi 5% so v&i mire thdp nhéat, hang héa Viét Nam van cé thé duy tri lgi thé canh
tranh clia minh — nh& chi phi lao dong thép, chinh tri 6n dinh va mang lwdi FTA
réng khap, didu nay sé tlep tuc thu hut dong vén FDI va thuc day hoat dong thwong
mai va san lwgng cang bién.

e Dbi v&i hang héa trung chuyén chiu mirc thué 40%, hién chwa cé dinh nghia rd
rang cho loai hang héa nay. Tuy nhién, cé vé nhw My sé siét chat hon cac quy dinh
vé xuat x(r khéng chi v&i Viet Nam ma con véi cac ddi tac thwong mai khac nhadm
ngdn chan viéc hang héa dwoc van chuyén qua nwéc thir ba dé duwoc huwéng thué
thap hon khi xuat khdu sang My. Vi du, theo théng bdo clia Nha Trang vé thda
thuan thwong mai v&i Indonesia, My sé& that ch&t cac quy dinh vé xuét x& nham
ngén chan hang héa trung chuyén qua nwéc thir ba dé hwéng murc thué thap hon.
Bloomberg ciing dan I&i mét quan chire cép cao trong chinh quyén My cho biét
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murc thué 40% sé duoc ap dung déi véi hang hoa Indonesia néu bj trung chuyén
hodc chira ty 1&€ dang ké linh kién tir cac qudc gia khac.

Dé tranh bj ap mirc thué cao nay, Viét Nam gan day da trién khai nhiéu bién phap
nhw tadng cwéong kiém tra xudt x&, ting cwdng hau kiém tai cac khu cong nghiép
va xay dwng mot khung phap ly chat ché hon nham xi ly gian lan thwong mai va
cac vi pham lién quan dén xuét x&¢ hang héa. Trong dai han, Viét Nam sé& can day
manh nd lwc ting ty 1& ndi dia hda dé dap (rng cac yéu ciu xuat x&r ngay cang khat
khe do My ap dat, tir d6 gia tang gia tri ndi dia va giam phu thudc vao nguyén liéu
nhap khau.

e Ngoai ra, HSC cho rang viéc siét chit cac quy dinh vé xuat x&r chii yéu nhdm ngan
chan hang héa Trung Quéc bi chuyén hwéng qua cac quéc gia khac dé xuét khau
sang My. Diéu nay cho théy Trung Quéc c6 kha nang chiu mirc thué cao hon céac
nwéc khac. Do dd, vi thé cla Viét Nam — chiu thué thap hon Trung Quéc — sé tiép
tuc mang lai lgi thé canh tranh cho quéc gia trén thi trieérng xuét khau.

Cac cap nhat khac
Cang Gemalink c6 thém tuyén dich vu méi tir thang 8

Theo GMD, Céng ty sé tiép nhan mét tuyén dich vu méi tai cdng Gemalink trong thang
8, két ndi véi thi truong EU. Nhw vay, cuiing véi bén tuyén dich vu méi da tiép nhan
trong thang 4, trong 8 thang dau nam 2025, Gemalink sé& cé tbng cong 5 tuyén dich
vu méi dén céac thi trwdng ngoai My.

Mac du san lwong déng gép cu thé tir cac tuyén dich vu méi nay chwa duoc tiét 16
nhung Cong ty ky vong viéc m& rong sang cac thi trudng khac sé gitp giam ty trong
san lwgng phuy thude vao thi treong My xuong dudi 20%, gidm dang ké so véi mirc

32% trong n&m 2024. Diéu nay sé tiép tuc giam thidu rdi ro lién quan dén kha nang
tang thué ddi voi hang xuét khau sang My.

Kha nang tang gia san dich vu xép d& tai Gemalink

Cuc Hglzng héi’Viét Nam da tb chirc czf:c cudc hop v&i cac bén lién quan nham thao
luan vé dé xuat tang gia san dich vu xép d& tai cac cang nwéc sau cla Viét Nam.

Hién tai, mirc gia san dich vu xép dé& tai cac cdng nwéc sau cla Viét Nam chi bang
khoang 60% so v&i mirc binh quan trong khu vuc (thAp hon khoang 40% so véi khu
vire), du chéat lwgng dich vu va hiéu quéa van hanh twong dwong. Do dé, nhiéu doanh
nghiép cang bién da dé& nghi tang gia san dich vu xép d& thém 10% so v&i mirc hién
tai. Cuc Hang hai Viét Nam da td chitrc cac cudc hop vé&i cac bén lién quan dé thao
ludn dé xuét nay. GMD cho réng nhiéu kha nang dé xuét diéu chinh tang gia san dich
vu xép dé tai cac cang nwédc sau cla Viét Nam sé& dwoc phé duyét trong Q3/2025.

Lwu y, HSC da dwa diéu chinh nay md hinh dy bao trong bao cao cap nhat trwéc do,
theo do6 chung t6i ky vong gia san dich vu x&p d& binh quan tai Gemalink sé& dat 47,6
USD/TEU trong nam 2025 (tang 3% so v&i nam 2024) va 50,8 USD/TEU trong nam
2026 (tang 7% so v&i nam 2025) va gitr nguyén trong nam 2027. Chung t6i duy tri cac
gia dinh nay trong dy bao hién tai.

Cap nhat dw an dau tw/thoai von

Dy 4n Nam Dinh Vii giai doan 3 dang thi cong dung tién dd. Dy an dw kién van hanh
vao thang 10/2025 v&i cong suét thiét ké 800.000 TEU/nam va vén dau tw 2.800 ty
ddng. Sau khi hoan thanh, tbng cong suét thiét ké cta cang Nam Binh Vi sé dat 2
triéu TEU, so v&i 1,2 triéu TEU hién tai.

Cong suét toi da ctia cdng Nam Dinh Vii & ca ba giai doan c6 thé dat 2,5 triéu TEU,
cao hon 25% so véi cong suét thiét ké. Thong tin nay dwoc chung t6i ghi nhan trong
chuyén thdm thuwc dia Cang Nam Binh Vi vao ngay 20/6, trong khuén khé chwong
trinh Emerging Vietnam 2025 ctia HSC.

Ly do 1a vao thang 1, GMD da mua 48% c6 phan tai CTCP Dich vu Cang Hai Minh
(chwa niém yét), qua dé gitp mé rong dién tich bai chra container clia cdng Nam
Binh Vi. Theo d6, trong nira dau nam 2025, cang Nam Dinh Vi van hanh & mac
124% cong suét thiét ké véi san lwong 744.224 TEU (tdng 28% so vé&i cung ky).
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Cang Gemalink giai doan 2A: GMD da nhan dwoc gidy phép xay dwng cho dy an
mé& réng nay va sé khdi cong trong Q4/2025, véi ké hoach van hanh thwong mai tir
nam 2027. Sau khi hoan t4t, tdng cong suét clia Gemalink sé ting lén 2,35 triéu TEU,
tlr mrc hién tai la 1,5 triéu TEU. Chi phi dau tw wéc tinh 150 triéu USD, dwoc tai tro
bang vén vay (65%) va vén tw c6 (35%).

Thoai vén cang Gemalink: GMD c6 ké hoach ban 24% cb phan tai Gemalink dé
gidm ty 1& s& hivu tr 75% xudng 51%. Muc tiéu chinh ciia dong thai nay 1a dé hop tac
véi mot hang tau méi nhdm hé tre cac dy an cang trong twong lai va dam bao nguén
hang cho giai doan 2 clia Gemalink. Thoi gian thyc hién thwong vu chwa dwgc xac
dinh.

Thoai vén dw an cao su: GMD dang trong qua trinh dam phan v¢i cac nha dau tw
va dat muc tiéu hoan tat thoai von trong nam nay.

HSC da dwa cac dy an dau tw Nam Binh Vi giai doan 3 va Gemalink giai doan 2A
vao mo hinh dw bao, nhung chuwa tinh toi cac ké hoach thoai von do thiéu thong tin
cu thé.

Dw bao mé&i

HSC tang binh quan 10% dy bao LNTT tw HBKD cbt 16i giai doan 2025-2027 nh&
tang gia dinh san lwgng cac cang clia GMD dwa trén cac xu huwéng hé tro cho KQKD
Q2/2025 tbt hon dw kién va két qua dam phan thué quan tich cwc gan day. Du bao
m&i cho thay LNTT tr HDKD cbt I6i tang trwdng véi tbc d6 CAGR giai doan 2024-
2027 dat 14%.

Cac thay ddi lien quan dén du bao va gia dinh dwoc trinh bay & cac bang sau day.

Bang 3: Diéu chinh dw bao, GMD
Chung t6i nang binh quéan 10% dw bao LNTT giai doan 2025-2027

Dw bao cii Tang trwwdng Dw bao méi Piéu chinh Tang trwéng
2025
Doanh thu thuan 4,819 -0.3% 5,310 10.2% 9.9%
LNTT 2,240 7.7% 2,410 7.6% 15.9%
LNTT cét I18i 2,240 12.7% 2,410 7.6% 21.3%
2026
Doanh thu thuan 5,385 11.8% 6,069 12.7% 14.3%
LNTT 2,325 3.8% 2,618 12.6% 8.6%
LNTT cét I16i 2,325 3.8% 2,618 12.6% 8.6%
2027
Doanh thu thuan 6,078 12.9% 6,854 12.8% 12.9%
LNTT 2,704 16.3% 2,935 8.5% 12.1%
LNTT cét I16i 2,704 16.3% 2,935 8.5% 12.1%

Nguén: HSC

Bang 4: Gia dinh san lwong hang héa, GMD
Nang gia dinh san lwgng hang héa giai doan 2025-2027

Dw bao cii Dw bao méi Piéu chinh
nghin TEUs 2024A 2025F 2026F 2027F 2025F 2026F 2027F 2025F 2026F
Nam Binh Vi 1,347 1,334 1,552 1,823 1,400 1,700 1,950 5% 10% 7%
Gemalink 1,743 1,817 1,914 2,060 1,850 1,950 2,200 2% 2% 7%
Phwéc Long 1,345 1,305 1,374 1,455 1,385 1,401 1,484 6% 3% 2%
Téng cong 4,435 4,455 4,839 5,339 4,595 5,051 5,634 4% 5% 6%
Growth yly
Nam Binh Vi 48% -1% 16% 18% 4% 21% 15%
Gemalink 71% 4% 5% 8% 6% 5% 13%
Phuwéc Long 45% -3% 5% 6% 3% 2% 5%
Téng cong 55% 0% 9% 10% 5% 9% 11%

Nguén: HSC

Dw bao mé&i cho nam 2025

HSC téng lan luot 10% va 8% du bao doanh thu thuan va LNTT tir HDKD c6t 16i nam
2025 l1én 5,3 nghin ty dong (tang trwéng 9%) va 2,4 nghin ty dong (tang treéng 21%).
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Cac dong luc chinh gdm san lwgng cao hon (tang tredng 5% dat 4,6 triéu TEU), co
cau hér)g héa caéi thién tai cang Gemalink’nhu’ da de cap, lgi nhuan tai chinh tang nho
dong tien manh hon va gia san dich vu xép d& cao hon.

Dw bao mé&i cho nam 2026

Cho nam 2026, HSC tang 13% dy bao cho ca doanh thu thuan va LNTT tir HDKD cét
I6i 1én 1an lwot 6 nghin ty dong (tang trudng 14%) va 2,6 nghin ty déng (tang trwdng
9%). Cac dong luc chinh gdm: (1) san lwong tai Nam Binh Vi tang truéng 21% dat
1,7 triéu TEU nho giai doan 3 (van hanh tir thang 10/2025) va (2) gia san dich vu xép
d& binh quan tai Gemalink tang nh& diéu chinh gia san trong nira cudi 2025.

Dw bao mé&i cho nam 2027

Cho nam 2027, chuing téi tang 1an lwot 13% va 9% du bao doanh thu thuan va LNTT
tir HDKD cbt 16i [én 1an lwot 6,9 nghin ty ddng (ting trwéng 13%) va 2,9 nghin ty dong
(tdng trwdng 12%). Dong lwc chinh sé& |a Gemalink giai doan 2A bat dau van hanh ti
nam 2027 va cong suét hoat ddng cao hon tai Nam Dinh Vi giai doan 3.

Dinh gia va khuyén nghij
Két luan va phwong phap dinh gia

HSC nang khuyén nghi d6i véi GMD Ién Mua vao (tir Tang ty trong) va tang 14% gia
muc tiéu theo phwong phap DCF |én 75.200d (tiém nang tang gia 34%) sau khi nang
dw bao lgi nhuan va diéu chinh gia dinh dinh gia.

Chung t6i wa thich GMD nho dinh gia h&p dan, trién vong tang trwdng loi nhuan dai
han nh& cac dy an dau tw maoi (Nam Binh Vi giai doan 3 va Gemalink giai doan 2),
va cac chat xtc tac ngan han bao gdém viéc ting gia san dich vu xép d& cho cang
nwéc sau (nhiéu kha nang dwoc phé duyét trong Q3/2025) va lgi nhuan tiém nang ti
thoai vén dw an cao su; ching t6i tin ring day 1a thoi diém thuan loi dé tich |Gy manh
cb phiéu GMD.

Trong dai han, GMD c6 BLD giau kinh nghiém va cé tdm nhin, chién lwgc dai han hop
ly, hé thdng cang va logistics tich hop trén toan quédc, cac dw an dau tw 1on tai cac
trung tdm container trong diém vé&i loi thé canh tranh cao nh& quy mé Ién va vi tri
chién lvgc. Dong tién manh sé gitp Cong ty thuc hién cac dw an M&A dé mé rong hé
sinh thai va duy tri tang trwedng dai han.

HSC gilr nguyén gia dinh i suét phi rai ro 4,0%, téc do ting trwdng dai han 3,0% va
phan bu rti ro vén CSH 8,75%, déng thdi gidam hé sbé beta gia dinh xudng 1,0 (tw 1,1
trwdc d6 — theo cap nhat clia Bloomberg). Theo d6, gia dinh WACC mé&i gidm nhe
xubng mirc 11,4% tir 12,1% truéc dé.

Bang 5: Tinh toan dong tién tw do ctia doanh nghiép, GMD

Ty déng 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F FY30F
EBIT 1,388 2161 2428 2,746 3,009 3,448 3,816 4,220
Lgi nhugn thudn khang 1,086 1,755 1,055 2210 2,422 2776 3,072 3,397
str dung von vay

Cong: khau hao 395 406 441 546 546 546 546 546
Triv: vén dAu t co ban (1,068) (1,598) (2,810) (10) (10) (10) (11 1)
Triv: téing vén luu dong (729) 75 (113) (788) (857) (881) (954) (902)
FCFF (316) 637 (527) 1,058 2,102 2,430 2,653 3,030

Nguén: HSC
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Bang 6: Tinh toan gia muc tiéu, GMD
Gia muc tiéu méi cau GMD la 75.200d

. . . a e 25 Gia tri gitra
Tinh toan WACC Tinh toan DCF (triéu dong) n3m 2026
Lai suét phi rdi ro 4.0% Tbc d6 tang trudng dai han 3.0%

Ao o % Gia tri hién tai ctia gia tri dai o A
0, ! = = !
Phan bu rdi ro von CSH 8.75% han Ty dong 22.926
Gia tri hién tai cia dong tién o R
Beta 1.0x twong I21 Ty dong 8,932
Chi phi vén CSH 12.8% Téng gia tri doanh nghiép Ty dong 31,859
Ty trong vén CSH 76.1% Cong: tién & dau tw ngan han Ty dong 4,664

5 o Trir: no ngan han + no dai Y
Ty trong no 23.9% han Ty dong (3,451)
WACC 11.4% Gi4 tri von CSH. Ty dong 31,600

Sé lwong cb phiéu dang Iwu "

hanh Triéu 420.2

Gia muc tiéu Ponglcp 75,204
Nguén: HSC

Bang 7: Phan tich dé nhay cta gia muc tiéu d6i véi lai suat phi rai ro va toéc dé ting trwdng dai han, GMD
Kich ban co s& gia dinh |ai suat phi rdi ro 1a 4% va téc d6 tang trwdng dai han 1a 3%

Téc do ting trwéng dai han
2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

3.0% 75,192 78,806 82,893 87,554 92,919
3.5% 71,923 75,190 78,865 83,030 87,789
Lai suét phi rai ro 4.0% 68,921 71,886 75,204 78,944 83,189
4.5% 66,154 68,854 71,863 75,235 79,042
5.0% 63,596 66,064 68,801 71,855 75,283
Nguén: HSC

Béi canh dinh gia

Sau khi gia c6 phiéu tang 10% trong 3 thang qua nhwng dién bién kém tich cyc hon
so v&i VN Index do lo ngai ve tac dong tiéu cue cua thué doi ’ng My, GMD dang giao
dich voi P/E trwot dy phdng 1 nam la 15,2 lan, thap hon 1,6 d6 1éch chuan so vai binh
quan 3 nam t thang 1/2022 & mdrc 20,2 lan.

Mét 1an nira, HSC nhan manh rang trién vong loi nhuan ctia GMD van virng chac voi
LNTT tlr HDKD cét I8i dy bao tang trudng vdi toc 6 CAGR 3 nam dat 14%; nhe
nhirng tin tic gan day vé dam phan thué quan, Viét Nam cé kha nang duy tri lgi thé
canh tranh so vé&i cac ddi thi trong khu v, dac biét 1a Trung Quéc.

Bd 8: P/E trwot dw phong 1 nam, GMD
GMD hién giao dich vé&i P/E trwot dw phdng 1 ndm 1a 15,2 1an, thdp hon 1,6 d6 l1éch chuan so véi gia tri binh quan 3 ndm & mirc
20,2 lan

Thuc té Binh quan +5td  emm— -std 42510 emm— -2std
33
28
23 C ,\

R b " “V"‘W?W A i VN

A7 ' N\

13 - W
T1/22 T4/22 T7/22 T10/22 T1/23 T4/23 T7/23 T10/23 T1/24 T4/24 T7/24 T10/24 T1/25 T4/25 T7/25

Nguén: HSC
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Ngay 08/8/2025

B4o cao KQ HPKD (ty ddng)
Doanh thu

Loi nhuan gop

Chi phi BH&QL

Thu nhap khac

Chi phi khac

EBIT

Lai vay thuan

L4i/1 trong Cty LD,LK

Logi nhuan khac

LN khéng thwdng xuyén
LNTT

Chi phi thué TNDN

Loi ich cb dong thiéu sb
LNST khong thwdng xuyén
Loi nhuan thuan

Loi nhuan thuan BC
EBITDA BC

EPS (déng)

EPS BC (ddng)

DPS (ddng)

Slg CP binh quan (triéu dv)

Slg CP cudi ky (triéu dv)

Slg CP pha loang cuéi ky (triéu dv)

Bang can déi ké toan (ty dong)

3,846
1,776
(660)
(69.0)
53.1
1,100
1,772
272

3,144
(642)
(280)

2,222

2,158
1,767

7,335
7,126
2,551
303
306
306

4,832
2,162
(816)
(611)
262
996
267
816

2,080
(174)
(446)

(92.0)
1,459

1,251
2,218

3,525
3,021
2,216
414
414
414

5,310
2,310
(807)
(53.1)
265
1,476
8.64
926

2,410
(290)
(526)

1,595

1,467
2,842

3,796
3,492
1,500
420
420
420

6,069
2,597
(922)
(60.7)

30.3
1,645
07.7)
1,071

2,618
(302)
(548)

1,768

1,627
3,262

4,208
3,871
1,500
420
420
420

6,854
3,062
(1,042)
(68.5)
34.3
1,986
(40.2)
989

2,935
(379)
(603)

1,953

1,796
3,521

4,647
4,275
1,500
420
420
420

Béo cao LCTT (ty dong)
EBIT

Khéu hao

Lai vay thuan

Thué TNDN da nop
Thay ddi vén lwu dong
Khac

LCT thuan tir HDKD
PAu tw TS dai han
Gop vén & dau tw
Thanh ly

Khac

LCT thuan tir HDDT
Cb tirc tra cho CSH
Thu tlr phat hanh CP
Tang/gidam no

Khac

LCT thuan tir HDTC
Tién & twong duong tién dau ki
LCT thuan trong ky
Anh hwéng cua ty gia

Tién & twong dwong tién cudi ki

Dong tién tw do

Céc chi sb tai chinh

1,100
(395)
1,772
(625)
(836)

(2,268)
(88.2)

(1,068)
(803)
2,447

437
1,013
(780)

452
(45.3)
(35.4)
(816)

1,364
109
0.49
1,474

(1,156)

996 1,476 1645 1,986
(406)  (441)  (546)  (546)

267 864 (97.7) (40.2)
(242)  (290)  (302)  (379)
(5.03)  (450)  (767)  (760)
681) 171 267 276
1,647 2,371 1942 2,108

(1,598) (2,810) (9.82)  (10.1)
(1,224)  (876) (1,094) 0
382 0 0 0
944 0 0 0
(1,497) (3,686) (1,104)  (10.1)
(917)  (630)  (630)  (630)
3059 621 0 0
220 1,445  (324)  (321)
(24.9) 0 0 0

2,337 877  (954)  (952)

1,474 3,964 3,526 3,410
2,487 (438) (116) 1,146

3.15 0 0 0
3,964 3,526 3,410 4,556

48.3 (439) 1,932 2,098

Tién & twong duong tién
DAu tw ngan han

Phai thu khach hang

Hang tén kho

Céc tai san ngén han khac
Téng tai san ngan han

TSCD hivu hinh
TSCB vé hinh

BAt dong san dau tw
DPAu tw dai han

DAu tw vao Cty LD,LK
Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng cong tai san

No ngén han

Pha trd ngwoi ban
No ngén han khac
Téng ng ngan han

No dai han

Thué TNDN hodn lai phai tra
No dai han khac

Téng ne dai han

Téng ng phai tra

Vén chii s hivu

Loi ich cb dong thiéu sé
Téng vén chi s& hivu
Tbng ng phai tra va VCSH

BVPS (d)
No thuan*/(tién mat)

1,474
356
1,212
68.2
290
3,401

3,894
258

0
1,799
3,083
1,107
10,141

13,542

446
508
901
1,936

1,518
0

381
1,899

3,836
8,558
1,149
9,707

13,542

27,975
490

3,964
1,021
1,235
83.4
372
6,676

3,786
247

0
1,766
3,792
1,719
11,310

17,986

422
462
1,146
2,107

1,745
0

380
2,125

4,232
12,386
1,368
13,753

17,986

29,919
(1,797)

3,526
1,116
1,362
91.6
408
6,505

6,145
239

0
1,444
4,668
1,888
14,384

20,889

464
507
1,259
2,315

3,149
0

417
3,566

5,881
13,572
1,436
15,008

20,889

32,299
86.2

3,410
1,275
1,564
1056
467
6,821

5,599
230

0
1,457
5,762
2,151
15,199

22,019

530
580
1,439
2,646

2,759
0

477
3,236

5,882
14,630
1,508
16,137

22,019

34,817
(121)

4,556
1,440
1,772
118
527
8,413

5,053
221

1,471
5,762
2,423
14,930

23,343

599
655
1,625
2,988

2,369
0

539
2,908

5,896
15,864
1,583
17,447

23,343

37,754
(1,589)

Chi sé hoat dong

Ty suét LN gop (%)

Ty suét EBITDA BC (%)

Ty suét LNT (%)

Thué TNDN hién hanh (%)
Tang trwdng doanh thu (%)
Tang trwéng EBITDA BC (%)
Tang trwéng LNT DC (%)
Tang trwéng EPS (%)
Tang trwédng EPS BC (%)
Tang trwdng DPS (%)

Ty 1& LN thuan tra CT (%)

Chi sé Igi nhuan
ROAE (%)

ROACE (%)

Véng quay tai san (lan)
Tiém méat HD/EBIT (1an)
Sb6 ngay ton kho

Sbé ngay phai thu

Sé ngay phai tra

Co cdu vén

No thudn*/VCSH (%)
No/tai san (%)

EBIT/Iai vay (1an)
No/EBITDA (1&n)

Chi s6 TT hién thoi (1an)

Binh gia

EV/doanh thu (Ian)
EV/EBITDA BC (1&n)
P/E (1an)

P/E DC (1an)

P/B (lan)

Loi suét cd tire (%)

46.2
459
57.8
20.4
(1.34)
(4.16)
136
122
135
796
348

28.7
10.3
0.29
(0.08)
12.0
214
89.6

5.78
14.5

N/a
1.32
1.76

4.81
10.5
7.68
7.90
2.01
4.53

447 435 428 447
459 535 537 514
302 300  29.1 285
839 120 115 129
256 988 143 129
255 282 147  7.96
(420) 173 109 104
(51.9) 767 109 104
(57.6) 156 109 104
(13.1)  (32.3) 0 0
628 395 356 323

13.9 12.3 12.5 12.8
7.25 8.57 8.67 10.00
0.31 0.27 0.28 0.30
1.65 1.61 1.18 1.06
1.4 1.2 11.0 11.4
169 166 164 171
63.1 61.7 61.0 63.0

(144) 070 (0.76)  (9.95)
121 173 150 128
N/a Na 168 494
155 189 151 1.18
317 2.81 258 282

4.52 4.53 3.92 3.24
9.86 8.47 7.29 6.31
16.0 14.8 13.4 121
18.6 16.1 14.5 13.2
1.88 1.74 1.62 1.49
3.94 2.66 2.66 2.66
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

HSC c6 thé str dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quj ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhitng goi y vé giao dich ngan han cla cac chuyen gia phan
tich trong bao céo nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai nguoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bao céo nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé co loi ich tai chinh & nhitng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu cd
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc d& cap dén
trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé Ién hoac xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Béo c4o nay la tai sn clia HSC va khong duoc cdng b rong réi ra cdng ching, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung ndo clia bdo cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng co6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, té chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh ctia phap luat.

Giai thich cac mrc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tr 5% dén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
N&m gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khodng thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tr 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

sNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3033 4822

E: info@hsc.com.vnh  W: www.hsc.com.vn
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Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay
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