SSI

Ngay bao céao: 18/11/2025
Nganh: VAN TAI
TPPT:  Nguyén Hoang Giang, CFA
Email: giangnh@ssi.com.vn
Khuyén nghi; KHA QUAN
Gia muc tiéu 1Y: 75.000 VND

Gia CP ngay 17/11/2025: 63.600 VND

% Tang gia: +17,9%
Gia tri von hoa (triéu USD): 1.030
Gia tri von hoa (ty déng): 27.125

S6 ¢6 phiéu luu hanh (triéu): 426
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 31
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Bién dong gia cd phiéu

V0%
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Théng tin cd ban vé cong ty

Vo thdi diém thanh lap, Gemadept &
moét cong ty nha nudc truc thudc
Vinalines, GMD tré thanh mot trong ba
coéng ty dau tién dugc cé phan hoa
vao nam 1993. Cac hoat déng kinh
doanh chinh bao gém cang, van tai va
logistics, bat dong san va cong ty da
mé réng thém tréng cao su tU n&dm
2011. Sau khi ban Gemadept Tower
trong nam 2014 va thodi vén mét phan
mang logistics trong nam 2018, GMD
tap trung vao mang kinh doanh cét I6i
& van hanh cang bién va mang
logistics co6 ty trong nho hon. Nam
2021, GMD dua vao van hanh
Gemalink 1a cang nudc sau 16n nhat
khu vuc Cai Mép — Thi Vai.

Manh mé sau thué quan

KQKD Q3/2025 nhin chung phu hgp véi ky vong clia chung t6i, dac biét & cac chi tiéu
c6t 16i. Cu thé, doanh thu dat 1,56 nghin ty dong (+23,4% svck, +4,5% so véi quy trudc),
trong khi LNTT c6t 16i (loai trir chi phi trich 1ap cho mang cao su) dat 618 ty déng (+7%
svck). K&t qua ting trudng dén ti mic ting manh vé san lugng tai mang Cang va mang
Logistics hudng Igi tif gia cho thué tau cao hon déi véi doi tau cho thué.

Cap nhat cac du an trong diém: NDV - Giai doan 3 d& dua vao van hanh tu thang
10/2025, Gemalink Giai doan 1A du kién khai cong ti Q1/2026, Gemalink Giai doan 2B
du kién hoan tat phap ly trong nam 2026. Mang cao su dudc ki vong hoan tat cac thu
tuc cudi cung dé thoai vén trong Q1/2026.

Tiép tuc khuyén nghi KHA QUAN, duy tri gia muc tiéu 1 ndm la 75.000 déng/cé phiéu
(tiém nang tang gia khoang 18%). Cac yéu té hé trg chinh cho cé phiéu gém: Dién bién
tich cuc trong dam phan thuong mai Viét-My; Khéi céng Gemalink Giai doan 2A; Hoan
tat thoai von mang cao su; Théng tin d4u thau cac du an cang mdi (Cai Mép Ha, Nam
D6 San).

Tom tat chi tiéu tai chinh

Ty déng 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 3.898 3.846 4.832 5.068 5.421
7ang trudng doanh thu thuan 216% -13% 257% 4,9% 7,0%
Lgi nhuén gop 1.718 1.778 2.162 2.327 2.333
Bién Igi nhuan gdp 44,1% 46,2% 44,7 % 45,9% 43,0%
Thu nhép tai chinh 24 1.941 418 165 233
Chi phi tai chinh -166 -155 -150 -170 -260
SG&RA -667 -661 -816 -856 -916
Thu nhap rong khac 0 -30 -349 0 217
Lgi nhuan trudc thué 1.308 3.147 2.080 2.336 2.758
7ang truong LNTT 62,3% 740,5% -33,9% 12,3% 18,1%
Lgi nhuan rong 1.161 2.534 1.905 2.140 2.527
Tang trudng Igi nhuan rong 612% 118,2% -24,8% 12,3% 18,1%
Bién Igi nhuan rong 29,8% 65,9% 39,4% 422% 46,6%
EPS (VND) 3.034 7.207 4.222 3.467 4.094
Nguén: GMD, S5/ udc tinh
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Chung t6i da tham du budi hop cap nhat KQKD Q3/2025 do GMD té chuic gan day va ghi nhan mét sé diém chinh nhu sau:
KQKD Q3/2025

o % hoan thanh k& hoach Bién Igi nhuan

Ty dong 3Q25 3Q24 YoY 2Q25 QoQ ndm  3Q25 3Q24  2Q25 2024
Doanh thu thuan 1560,5 12641 23,4% 14937 45% 87,5%

LN gop 666,2 5813 14,6% 722 7.7% 42,7% 46,0% 48,3% 44,7%
LN hoat déng 6042 5968  12% 7654  -211% 387% 472% 512%  51,9%
EBIT 5353 535 01% 6999  -235% 34,3% 423% 46,9% 45,9%
EBITDA 633 6349 -03% 7975  -20,6% 40,6% 502% 53,4% 54,3%
LNTT 515 5007 22% 6775  -245% 88,6% 32,8% 39,6% 454% 43,0%
LN rong 432,4 4484 -36% 6041  -28,4% 277% 355% 40,4% 39,4%
tL;\'n:ce’”g thuoc vé co dong cong 3152 335 -59% 4453  -29.2% 20,2% 26,5% 29,8% 30,2%

Nguén: GMD, SSI Research

KQKD Q3/2025 cua GMD nhin chung phu hop véi ky vong clia ching téi, dac biét & cac chi tiéu cét 16i. Cu thé, doanh thu
dat 1,56 nghin ty déng (+23,4% svck, +4,5% so v&i quy trudc), trong khi LNTT c¢6t 16i (loai trif chi phi trich Iap cho mang cao
su) dat 618 ty ddng (+7% svck). Liy ké 9T2025, LNTT dat 1,77 nghin ty dong (+2,5% svck; LNTT c6t 16i +39% svck néu loai
trit khoan Igi nhuan bat thudng 309 ty déng tu thoai vén cang Nam Hai trong 2024), hoan thanh 89% ké hoach ndm va 76%
du bao cua chung t6i (2,3 nghin ty dong, +12,3% svck).

M6t trong nhiing déng Iuc tang trudng doanh thu chinh dén tif san lugng mang Cang, cho thay kha ning chéng chiu tét sau
khi cadc muc thué déi (ing c6 hiéu Iuc. Cu thé, san lugng Nam Binh Vi dat 400.000 TEU trong Q3/2025 (+17% svck) va gan
140.000 TEU trong thang 10 (+2,1% svck). San lugng Gemalink dat 510.000 TEU (+3% svck), va riéng thang 10 dat 180.000
TEU (+23% svck), muc cao ky luc. Nhd vay, mang Cang ghi nhan tang truéng doanh thu 25% svck va Igi nhuan goép tang
9% svck trong Q3/2025. Theo ban lanh dao, téc dd tang Igi nhuan gdp thap hon chi yéu do khoan thudng hiéu suat nira dau
nam dudc chi tra trong Q3/2025 trong khi Q3/2024 khéng ghi nhan khoan nay. San lugng thang 10 tiép tuc cao hon mic
trung binh thang cta Q3/2025, gilt cho trién vong Q4 tich cuc.

Mang Logistics cling ghi nhan muc tang trudng Igi nhuan gép manh (104 ty déng so véi muc 16 1ty dong trong Q3/2024).
Diéu nay dén tU muc gia cho thué tau tdng cao, khi GMD cé hai tdu dang cho thué. Cu thé, gia cho thué tau loai 1.100 TEU
da tang tu 10.000 USD/ngay nam ngoai Ién 16.000 USD/ngay trong nam nay.

Lgi nhuan gdp mang Cang theo quy (ty déng) Lgi nhuan gdp mang Logistics theo quy (ty déng)
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Ngudn: GMD, SSI Research
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Mac du Igi nhuan gop ting 14,6% svck, muc tang nay bi han ché bai chi phi quan ly & ban hang (SG&A) tdng manh (+82%
svck) va khoan chi phi khac 123 ty déng, chu yéu la trich 1ap du phong cho du an cao su. Do d6, tang trudng LNTT chi dat
2,2% svck, nhung néu loai trit khoan du phong nay, tdng trudng LNTT sé dat muc 7% svck.

Céap nhat cac du an chinh

Hién tai, GMD dang trién khai hai du 4n m& réng quan trong: Nam Binh V(i - Giai doan 3 tai mién B&c va Gemalink Giai doan
2A & 2B tai mién Nam. Chung t6i ghi nhan tién do tich cuc tai tat ca cac du an so vdi lan cap nhat trudc:

e Nam Binh Vi Giai doan 3: Cong ty d& hoan tat xay dung va dua céng suat mdi vao van hanh ti thang 10/2025. Vi viéc
hoan thién giai doan nay, toan b6 du an cang (khdi céng tt 2018) chinh thiic hoan thanh, dua Nam Binh V{ tré thanh
cang bién nho (feeder) s6 1 tai khu vuc phia Béc (t6ng cong suat 1,8 triéu TEU). Chung téi ky vong day sé la dong luc
tdng trudng chinh ctia GMD trong giai doan 2026-2027. Theo ban lanh dao, cdng ty ky vong muc khai thac céng suéat
dat 50% trong 2026, 80% trong 2027 va 100% tu 2028, phu hgp vdi gia dinh cua chung toi.

e Gemalink Giai doan 2A: Cong ty dang hoan thién hd sd dé xin phé duyét phap ly va du kién khai céng trong Q1/2026,
hoan thanh cubi nam 2027.

e Gemalink Giai doan 2B: Cong ty ky vong hoan tat cac tha tuc phap ly trong Q1/2026 va sé bat dau xay dung khi diéu kién
thi trudng thuan Igi.

Gemalink Giai doan 2A & 2B c6 téng céng suat thiét ké 1,5 triéu TEU (tuong ducng Giai doan 1), trong dé Giai doan 2A 13
800.000 TEU. Théng thudng, mét du an cang mdi dat diém hoa vén tai muc khai thac khoang 50-60% céng suét, va muc
nay c6 thé dat ngay trong nam van hanh dau tién.

Song song d6, GMD dang hoan tat qué trinh thoai vén mang cao su va cé thé hoan tat sém nhat vao Q1/2026, phu hop vdi
gia dinh cua chung toi.

Luan diém dau tu

Nhin chung, chuing ti danh gia san lugng thédng qua cang 6n dinh trong Q3/2025 va déc biét 1a thang 10 13 tin hiéu tich cuc
d6i véi GMD. Dién bién nay phan nao gitip giam bdét lo ngai clia nha dau tu vé tac dong tiéu cuc ti thué déi ing ctia My, cho
thay trién vong ting trudng dai han cua doanh nghiép van viing chic. Chung t6i cling ghi nhan nhiing tién trién tich cuc tai
cac du an trong diém, dac biét 1a Gemalink, tai sdn quan trong nhat cia Gemadept, déng vai trd cung cap du dia tdng trudng
dai han tu nam 2028 trd di.

Vi KQKD nhin chung phu hdp véi ky vong, ching téi gitt nguyén du bdo cho GMD nhu trong bdo c&o gan nhét (tai day). Cu
thé: Doanh thu nam 2025-2026 lan lugt udc dat 5,1 nghin ty déng (+5% svck) va 5,4 nghin ty déng (+7% svck), dua trén gia
dinh téng san lugng qua cang bién dat 4,1 triéu TEU (+2% svck) trong nam 2025 va 4,5 triéu TEU (+11% svck) trong nam
2026. Trong nam 2026, Nam Dinh Vi giai doan 3 sé |a dong luc tdng trudng san lugng chinh (+15% svck) nhd cong suéat
mdi, trong khi tdng trudng tai Gemalink c6 thé cham lai (+10% svck) do muc nén cao cla 2025 (tadc dong tU viéc dat hang
s8m). Lgi nhuan trudc thué ndm 2025 du bao dat 2,34 nghin ty déng (+12,3% svck); ndm 2026 dat 2,76 nghin ty déng (+18%
svck) nha gia dinh gia dich vu tai GEMALINK tdng va ghi nhan khoan Igi nhuan bat thudng 200 ty déng tU thoai vén mang
cao su.

Tai muc gia hién tai, GMD dang giao dich & P/E du phong ndm 2025-2026 lan Iugt 18,3x va 15,5x. P/E du phéng nam 2026

& muc 15,5x, tuang dudng trung vi cta vung dinh gia lich st 10x-20x ctia GMD. Chung téi duy tri quan diém tich cuc, gil
khuyén nghi KHA QUAN, vdi gid muc tiéu 1 ndm Ia 75.000 déng/cp (tiém nidng tang gid khoang 18%).
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Cac yéu té hé trg cd phiéu bao gém:

Tién trién tich cuc trong dam phan thuong mai Viét - My
Gemalink giai doan 2A khdi cong xay dung
Thoai vén mang cao su

Théng tin vé d4u thau cac du an cang mdi (Cai Mép Ha, Nam D6 San)

Rui ro giam ddi véi ¢d phiéu: Thué transshipment cao, dong vén FDI cham lai.

Lich st khuyén nghi:
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Ngudn: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can ddi k& toan

+ Tién va cac khoan tudng dudng
tién

+ Dau tu ngén han

+ Cac khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han

+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ DAu tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ NG ngén han

Trong dé: vay ngén han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6n gép

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

V&n cht s hitu

Tdng ng phai tra va vén chi sé hitu

Luu chuyén tién t&

Dong tién tir hoat déng kinh doanh
Dong tién tir hoat dong dau tu
Dong tién tir hoat déng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sb kha ning thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha néng thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd céu vén

V6n chii s& hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chi s& hiu
NG/Vén chi s& hitu

NG ngén han/Vén chl s& hitu

Ngudn: GMD, SSI udc tinh

2023 2024 2025F 2026F Ty déng
Bao céo két qua kinh doanh

1.472 3.964 5.608 6.373 Doanh thu thudn

359 1.021 1.021 1.021 Gia vén hang ban
1.193 1.235 1.568 1.678 Lgi nhuén gop
68 83 82 93 Doanh thu hoat ddng tai chinh
288 372 375 402 Chi phi tai chinh
3.380 6.676 8.655 9.566 Thu nhép tlf cac cong ty lién két
40 45 51 55 Chi phi ban hang
4.166 4.033 4.068 6.521 Chi phi quan ly doanh nghiép
0 0 0 0 Lgi nhuan tU hoat ddng kinh
doanh
1.759 1.717 1.717 1.717 Thu nhap khac
3.125 3.841 3.841 3.841 Lgi nhuan trudc thué

1.076 1.674 1.222 1.349 Lgi nhuan rong
10.166 11.310 10.899  13.482 Lgi nhuan chia cho cé ddng
13.546 17.986 19.554  23.049 Lgi ich cua cb déng thiéu s
1.915 2.107 2.337 2.634

445 422 538 606 EPS cd ban (VND)
1.898 2.125 2.229 3.470 Gia tri s6 sach (VND)
1.518 1.745 1.745 2.945 Co tuc (VND/cb phiéu)

3.814 4.232 4.566 6.104 EBIT
3.059 4.140 4.202 4.202 EBITDA
1.942 3.920 3.920 3.920
2.964 3.621 4.237 5.537 Téng trudng
1.768 2.072 2.629 3.285 Doanh thu
9.732 13.753 14.988 16.945 EBITDA
13.546 17.986 19.554  23.049 EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chli s& hitu
-3 1.647 2.706 2.917 Vén diéu &

915 -1.495 -400  -3.000 Téng tai san
-808 2.337 -663 848

105  2.489 1.644 765 Dinh gia
1.364 1.472 3.964 5.608 P/E

1.472 3.964 5.608 6.373 P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat cé tuc

1,76 3,17 3,7 3,63 EV/EBITDA
1,58 2,95 3,51 3,44 EV/Doanh thu
0,96 2,37 2,84 2,81
0,16 -0,25 -0,91 -0,86 Céc hé s6 kha nang sinh 16i
24,32 15,91 15,61 12,09 Ty suét Igi nhuan gop
53,5 44,7 48,8 52,7 Ty suét Igi nhuan hoat déng
19,7 66,9 71,6 771 Ty suét Igi nhuan rong
13,3 10,4 n 10,3 ChiA\phi ban hang/Doanh thu
thuan
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE
0,72 0,76 0,77 0,74 ROA
0,28 0,24 0,23 0,26 ROIC
0,39 0,31 0,3 0,36
0,2 0,16 0,15 0,21
005 003 004 004

Visit SSI Research on Bloomberg at

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

2023

3.846

-2.068
1.778
1.941

-155
274
-110

-552

3.177

-30
3.147
2,534
2.251
283

7.207
28.050
2.000
3.282
3.679

-1,3%
100,8%
128,1%
118,2%
22,5%
1.5%
4,0%

9
2,3
51
3,1%
59
5,6

46,2%
84,1%
65,9%

2,8%
14,4%
28,7%

19,1%
24,4%

2024

4.832

-2.671
2.162
418
-150
816
-247
-569

2.429

-349
2.080
1.905
1.459
446

4.222
29.919
2.200
2.219
2.625

25,7%
-28,7%
-32,4%
-24,8%
41,3%
35,3%
32,8%

15,2
2,2
4,9

3,4%
9,2
5

44,7%
51,9%
39,4%
51%
1,8%
16,2%
12,1%
14,7%

2025F

5.068

-2.740
2.327
165
-170
869
-259
-597

2.336

2.336
2.140
1.583

556

3.467
31.091
2.000
2.495

2.810

4,9%
71%
12,5%
12,3%
9,0%
1.5%
8,7%

18,3

53
3,1%
9,6
53

45,9%
46,0%
42,2%
51%
1,8%
14,9%
1,4%
13,8%

2026F

5.421

-3.088
2.333
233
-260
1151
-277
-638

2.541

217
2.758
2.527
1.870

657

4.094
34.185
1.000
3.007
3.554

7,0%
26,5%
20,5%

18,1%

13,1%

0,0%
17,9%

15,5
19
4,9
1,6%
7,6
5

43,0%
47,2%
46,6%

51%

1,8%
15,8%
1,9%
14,6%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mot s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém néng tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac nguén théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Céc y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va dya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thai
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay c6 thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat ci chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo c4o nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béao
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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