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KHUYVENNGHI TANGTYTRONG 1150 2/2026, GMD ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc so Véi
Gid hop Iy (VND/c5 phiéu) 92,400 cuing ky véi doanh thu thuan va LNST-CDTS Ian lugt dat 1.7 ngan ty
Gid hién tai (VND/c6 phiéu) 77,800

dong (+18%yoy) va 1.1 ngan ty dong (+152%yoy). Theo do, Ity ké 6

Tiem nang tang/giam 19% thang dau nam doanh thu thuan va LNTT lan lugt dat 3.2 ngan ty

THONG TIN C6 PHIEU doéng (+16%yoy) va 1.2 ngan ty déng (+80%yoy) — hoan thanh Ian

CP dang luu hanh (triéu) 420 lugt 49% va 81% so vdi ké hoach kinh doanh dé ra — hoan thanh lan

Free float (%) 92% lugt 54% va 67% so vai du phdng trude do cua PHS.

Vén hoa (ty VND) 28,867 e Chung t6i van duy tri quan diém KHA QUAN d&i véi GMD trong trung

KL GDTB 3 thang (triéu ¢3 33 han dén tir GMD |a doanh nghiép khai thac cang tu nhan hang dau

phiew) ) v6i loi thé canh tranh bén viing cling véi tiém nang ting trudng loi

z‘;:;gig:f;é:i;i';g 22/04/2‘;%2 nhuan sau thué kha quan vgi CARG LNST-CDTS udc tinh cho giai
doan 2026 - 2028 dat 24%/nam — dong gop chl dao cua cong ty

G CAU C6 DONG lién két Gemalink giai g"oan 2 trong khi déng gop cua céc cong ty con

Schroders PLC 1.0% giup duy tri Igi nhuan 6n dinh.

VinaCapital Investment Man- a8% e Chung toéi SL’r,dung ké"E hop p’erdng phépl SOTP. Theo d6, chuing téi

agement ’ dua ra khuyén nghi TANG TY TRONG d6i véi GMD vdi gia muc tiéu

Khac 92.2% 92,400 VND/c@ phiéu, tuong (rng véi tiém nang tang gia 19% so Voi

) B gia déng ctra tai ngay 23/09/2026.

KHIA CANH TRONG YEU

T EPS (VND) 3216 Cap nhat két qua kinh doanh Q2.2026

BVPS (VND) 29,057 L . N .

NG/VCSH (%) 15.83% Trong Q2/2026, QMD ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc‘so V@i cung ky

ROA (%) 8.36% vGi doanh thu thuan va LNST-CDTS lan luot dat 1.7 nghin ty dong (+18%yoy)

ROE (%) 1199%  Vva 1.1 nghin ty dong (+152%yoy). Theo d6, Iy k& 6 thang dau ném doanh

P/E 231  thuthuénva LNTT lan luot dat 3.2 nghin ty dong (+16%yoy) va 1.2 nghin ty

/B 237  dong (+80%yoy) — hoan thanh lan lugt 49% va 81% so véi k& hoach kinh

Ty suét c6 tirc (%) 291%  doanh dé ra — hoan thanh lan lugt 54% va 67% so v6i du phéng truée do

cla PHS:
BIEN DONG GIA CG PHIEU 1. Doanh thu thuan dat 1.7 nghin ty dong (+18%yoy) chl yéu dugc dan dat

30% GMD VN-INDEX
20%

bdi gia dich vu binh quan cai thién so véi cung ky véi gia dich vu binh
1o )\Mwﬁ\u"\l"\jﬁv quén.ciiat kboé’ng 2.6 triéu/T!EU (+26%yo)y) goép pf}én bu dép‘duqc su
0%t J sut giam vé san luong khi san luong chi dat khoang 600 ngan TEU (-
W\,\/,M/J 6%yoy). Chuing t6i cho rang gia dich vu binh quén cai thién nho vao do
céc cang cong ty con diéu chinh, phu thu phi dich vu do anh hudng tir

30% gia dau DO tang tlr dau nam.

-10%

LA CS U e L Lt 2. LNST-CDTS dat khoang 1.1 nghin ty déng (+152%yoy) chl yéu nh& vao
(i) bién lgi nhuan gop cai thién, (i) déng gdp tich cuc tir cong ty lién két
SO LUQC VE CONG TY va (i) déng gdp cua doanh thu tai chinh dat 690 ty dong — gap 10 lan
Gemadept (GMD) [a doanh nghiép hang dau Viét so véi cung ky nho vao hoan déi ty 1é c6 phan gilra CJ Logistics va
Nam trong finh virc cang bién va logistics, s hiru Gemadept khi CJ Logistics mua 49.1% phan con lai ctia mang logistics,
hé sinh thai tir Bac vao Nam. Cong ty nam gilr cang . .. . . o, . e
nudc sau Gemalink — cang container I6n nhat Viét dong thai chuyén nhugng 49% cd phan tai mang van tai bién cho Ge-
Nam va nhiéu cang chién luoc khac madept. Néu loai trir di khodn thu nhap bat thudng, ching téi udc tinh

KHGI PHAN TicH LNST-CDTS dat khoang 637 ty dong (+51%yoy).

T6 Pinh Hién Vién
viento@phs.vn Du bao két qua kinh doanh 2026F & 2027F

Trong nam 2026F: Chung t6i udc tinh doanh thu thuan va LNST-CDTS du
phéng lan lugt dat 7 nghin ty dong (+18%yoy) va 2.8 nghin ty dong
(+60%yoy), nh& gia dich vu tai cdc cong ty con, cong ty lién két tang va
dong gop tir cac khoan thu nhap bat thudng nhd hoan d6i cé phan gitra
Bloomberg: PHS <GO>
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CJ Gemadept Shipping va CJ Gemadept Logistics

Budc sang 2027F Doanh thu thuan va LNST-CDTS du phdng lan luot dat
7.7 nghin ty dong (+10%yoy) va 2.6 nghin ty dong (-7%yoy) — giam nhe do
trong 2027F khéng con ghi nhan khoan thu nhap bat thuong tir thoai von.
Luan diém dau tu:

GMD la doanh nghiép khai thac cang tu nhan hang dau vai lgi thé canh tranh
bén viing trong trung han clng tiém nang tang trudng lgi nhuan sau thué
kha quan véi CARG LNST-CDTS uwdc tinh cho giai doan 2026 — 2028 dat
24%/nam - dén tir déng gop chi dao cla cong ty lién két Gemalink giai
doan 2 trong khi déng gdp clia céc céng ty con gép phan duy tri loi nhuan
én dinh.

Ngoai ra, ching t6i cho rdng mét yéu t6 hé trg tang trudng dai han can tiép
tuc theo ddi la dinh hudng chuyén dich tlr mo hinh 18y cang lam trung tam
(Port-Centric) sang hé sinh thai hang hai réng hon (Maritime-Centric), qua
dé mad rong pham vi hoat dong ctiia GMD phu hgp véi xu hudng phat trién
cla nganh cang bién va logistics.

Catalyst:

Thoai vén cao su: GMD van dang tich cuc tim kiém ddi tac cho thuong vu

thodi von khdi cac du an cao su tai Campuchia. Viéc hoan tat thoai von

khong chi cé thé mang lai dong tién déng ké trong ngan han ma con gilp

GMD tinh gon danh muc d3au tu va cai thién hiéu qua s dung von trong

trung han.

Rui ro

(1) Cau tiéu dung yéu.

(2) Mrc thué déi vai hang trung chuyén cao lam thu hep dong von FDI trong
dai han.

Dinh gia va khuyén nghi

Chung t6i s dung két hop phuong phap SOTP. Theo d9, ching t6i dua ra

khuyén nghi TANG TY TRONG d6i voi GMD véi gia muc tiéu 92,400 VND/co

phiéu, twrong (rng véi tiém néng tang gid 19% so vdi gia déng clra tai ngay

23/09/2026.

Bang 1: Chi tiéu tai chinh ctia GMD giai doan 2023-2027F

Chi tiéu 2023A  2024A  2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuan (ty VND) 3,846 4,832 5,956 7,043 7,716
LNST (ty VND) 2,251 1,455 1,756 2,808 2,612
EPS (VND/ c8 phiéu) 7,142 3,407 3,788 6,059 5,636
Gia tri s sach (VND/cp) 28050 29,909 30,809 34,491 37,398
ROA (%) 18.7% 10.7% 11.6% 16.0% 13.6%
ROE (%) 26.0% 14.0% 15.4% 21.2% 17.6%
P/E (x) 10.8 22.6 20.3 12.7 13.7
P/B (x) 2.7 2.6 2.5 2.2 2.1

Ngudn: GMD, PHS téng hop va du phéng

Bloomberg: PHS <GO> 2
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Trong Q2/2026, GMD ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc so vai cung ky
véi doanh thu thuan va LNST-CDTS lan luot dat 1.7 nghin ty dong (+18%yoy)
va 1.1 nghin ty dong (+152%yoy). Theo do, lly k& 6 thang dau nam doanh
thu thuédn va LNTT [an lugt dat 3.2 nghin ty déng (+16%yoy) va 1.2 nghin ty
dong (+80%yoy) — hoan thanh Ian luot 49% va 81% so vdi ké hoach kinh
doanh dé ra. Nhin chung, ching t6i thay két qua kinh doanh quy 2/2026 tich
cuc hon mot chit so véi ki vong clia ching t6i khi doanh thu thuan va LNST-
CDTS Ian lugt hoan thanh 54% va 67% so véi du phdng trude do ciia PHS .
Chi tiét KQKD quy 2/2026 nhu sau:

1.

Doanh thu thuan dat 1,7 nghin ty dong (+18%yoy), chl yéu nhd su cai
thién cuda gia dich vu binh quan. Cu thé, gia dich vu binh quan dat
khoang 2,6 triéu dong/TEU (+26%yoy), qua d6 bu dédp cho su sut giam
vé san lugng khi san lugng thong qua chi dat khoang 600 nghin TEU (-
6%Yyoy). Chuing t6i cho rang gia dich vu binh quan cai thién nho vao cac
cang cong ty con diéu chinh, phu thu phi dich vu do anh hudng tir gia
dau DO tang tir dau ndm véi murc tang gia dau DO tinh dén thoi diém
diéu chinh gid dich vu dat khoang 846 USD/tan (+98%ytd, +53%yoy).
Bién lgi nhuan gop dat 52% - tdng trudng +2.6 di€m phan trdm so vai
cung ky) nho vao cai thién gia dich vu binh quéan. Day cling la murc bién
loi nhuan gop cao nhat ké tir khi doanh nghiép di vao hoat déng. Trong
céc quy con lai ciia ndm 2026, chiing t6i ky vong bién Igi nhuéan tiép tuc
duy tri & mirc cao, dugc hé tro bdi mét bang gia dich vu mdéi ap dung tir
cudi thang 3/2026.

Loi nhuén tlr cong ty lién doanh dat khoang 383 ty déng (+59%yoy).
Trong do6, ching téi wdc tinh Gemalink déng gop khoang 299 ty dong
(+88%yoy) vao lgi nhuan cua tap doan— tuong duong khoang 78% lgi
nhuan tir cong ty lién doanh, lién két. K&t qua tang trudng cia Geama-
link duoc thac day bdi (i) San lugng tang +26%yoy trén mic nén thap
cla cung ky (tuong duong khoang 577 ngan TEU (i) Gia dich vu téng
+10% c6 hiéu luc tir thang 2/2026 cda quyét dinh 2506/QD-BXD
LNST-CDTS dat khoang 1.1 nghin ty déng (+152%yoy) chd yéu nho vao
(i) bién Igi nhuan gop cai thién, (iii) déng gop tich curc tlr cong ty lién két
va (i) dong gop cla doanh thu tai chinh dat 690 ty dong — gdp 10 lan
so vGi cung ky nh& vao hoan dai ty 1é cd phan gilra CJ Logistics va
Gemadept khi CJ Logistics mua 49.1% phan con lai ciia mang logistics,
dong thoi chuyén nhugng 49% c6 phan tai mang van tai bién cho Ge-
madept.

Néu loai trir di khoan thu nhap bat thuong, ching t6i udc tinh LNST-
CDTS dat khoang 637 ty dong (+51%yoy).

Bloomberg: PHS <GO> 3
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Hinh 1: Doanh thu khai thac cang ghi nhan mic ting
truong +18%yoy nho mat bang gia dich vu binh quan cai

Hinh 2: Gia dich vu binh quan uéc tinh ghi nhan ting trudng
+26%yoy nho vao diéu chinh gia dich vu do gia dau DO tiang

thién tir dau ndm
ty dong m Khai thac cang trieu TEU mmmm Gia ban binh quan
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Nguén: GMD, PHS téng hop

Hinh 3: San lugng tai cac céng ty con ghi nhan mic giam
nhe -6%yoy

Ngudn: GMD, PHS téng hop

Hinh 4: Bién loi nhuan gép danh didu muc tang cao nhat so
vdi hoat déng kinh doanh cua cdc quy trudc dé

ngan TEU mm S3n [Ugng === %Yoy
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Ngudn: GMD, PHS téng hop

Hinh 5: Thu nhap tai chinh tang manh so véi cung ky nho vao
déng gép cta khoan hodn déi ty Ié cé phan véi CJ Logistics

Ngudn: GMD, PHS téng hop

Hinh 6: LNST-CPTS ghi nhan tiang trudng tich cuc nhé vao
thu nhap tai chinh

Khac

ty déng tv don .
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Nguén: GMD, PHS téng hop Nguén: GMD, PHS téng hop
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Il.  LUAN DIEM PAU TU

GMD la doanh nghiép khai thac cang tu nhan hang dau vdi lgi thé canh tranh

bén vitng trong trung han. Ching téi udc tinh tiém nang tang trudng lgi

nhuén sau thué kha quan véi CARG LNST-CDTS udc tinh cho giai doan 2026

- 2028 dat 24%/ndm - déng gép chi dao cua cong ty lién két Gemalink

giai doan 2 trong khi déng gop clia cac cong ty con &n dinh. Chi tiét nhu

sau:

1. Péng gop on dinh tir cac cong ty con véi loi nhuan hoat
dong kinh doanh c6t 16i cho giai doan 2026 - 2028 ghi
nhan tang trudng binh quan khoang 8%/nam

Mac du san lugng thong qua Nam Dinh Vi trong 7T2026 chi dat khoang
784 nghin TEU (-11%yoy), ching t6i cho rang dién bién nay chd yéu phan
anh cdac yéu té mang tinh ngan han vé thai tiét (bao, suong) lam gian doan
lich tau va diéu chinh mang ludi tuyén tai khu vire Hai Phong. Vi vay, ching
t6i danh gia muic giam san luong tai Nam Dinh Vi trong giai doan nay chu
yéu mang tinh thoi diém, thay vi phan anh sy suy giam mang tinh cau trac
trong nhu cau hang héa hay nang luc canh tranh cta cang.

Trong trung han, chdng t6i van duy tri ky vong san lugng théng qua Nam

Dinh Vi sé dan phuc hoéi va duy tri mic tang trudng binh quéan khoang

6%/nam trong giai doan 2026-2028, dugc hd trg bai céc tuyén dich vu mdi,

ha tang két néi ngay cang hoan thién. Theo do, ching t6i ude tinh lgi nhuan

tlr hoat dong kinh doanh c6t 16i cia GMD téang trudng binh quan khoang
8%/nam trong cung giai doan.

Hinh 7: San lugng Nam Pinh Vi trong 2 quy dau ndm ghi  Hinh 8: Mdc du su gia tdng thi phan dang ké tir Lach Huyén
nhén su sut giam nhe do anh huédng cua dién bién thoi tiét nhung mirc d6é giam cda Nam Dinh Vii van thap hon so vdi

bat lgi nhém cang séng con lai
ngan TEU , R . - o, . ]
H&i Phong === Nam Binh Vi Lach Huyén m Lach Huyén Nam Binh Vi Céc cang song khac
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Ngubn: VPA, PHS téng hop Ngubn: VPA, PHS udc tinh va téng hop

2. Dong gop loi nhuan tir cong ty lién két nho du an Gemalink
giai doan 2 tai khu vuc phia Nam véi CAGR 2026 - 2028
LNST ctia Gemalink udc tinh dat khoang 19%/nam.

Trong giai doan 2022-2025, san lugng théng qua Gemalink ghi nhan CAGR

khoang 21%/nam, cao hon dang ké so véi mic khoang 13%/nam cua cac

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 5
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cang khac tai khu vuc Cai Mép — Thi Vai, qua dé cho thay kha nédng thu hat
san lugng va khai thac cong suat vuat troi clia Gemalink so véi mét bang
chung cutia khu vuc. Budc sang giai doan 2026—-2028, ching t6i ky vong khu
vuc Cai Mép — Thi Vai van thuan lgi cho cédc cang hién hitu khi (2.1) nhu
cau hang hoda théng qua cang tiép tuc duoc hd trg bdi trién vong ting
trudng kinh té€ va xuat nhap khau cuta Viét Nam trong trung han va (2.2)
nguén cung cbng suat mai va cau trdc canh tranh cla khu vuc chua ghi
nhan su thay déi dang ké trong phan I6n giai doan néi trén. Cu thé:
2.1. Nhu cau hang héa théng qua cang tiép tuc dugc ho trg béi trién vong
tang trudng kinh té va xuat nhap khau ctia Viét Nam trong trung han
(i) Nén tang tang trudng kinh té tiép tuc ho trg nhu cau xuat nhap khau cua
Viét Nam: World Bank va IMF duy tri trién vong tich cuc déi véi kinh té Viét
Nam, véi tdng trudng GDP binh quan giai doan 2026-2028 du kién dat
khoang 6.9%, cao hon dang k& so voi mic khoang 2.0%—5.2% cla nhiéu
nén kinh t&€ 1an cén trong khu vuc. Pong luc tdng trudng dugc hd tro bai
xuét khau, dau tu, tiéu dung noi dia va tién trinh cai cach thé ché, qua do
tao nén tang thuéan lgi cho hoat déng san xuat va thuong mai.
Trong giai doan 2021-2025, t8ng kim ngach xuat nhap khu cua Viét Nam
tang khoang 39%, trong dé kim ngach xuat khiu va nhap khau lan lugt tang
41% va 37%. Quy mé thuong mai duy tri & mic cao, binh quan trén 700 ty
USD/nam, va du kién lan dau vugt mac ky luc 1.000 ty USD trong nam 2026.
Budc sang giai doan 2026-2030, hoat déng xuat nhap khiu duoc ky vong
tiép tuc duy tri da tang trudng. Theo Nghi quyét s6 109/NQ-CP ngay
16/04/2026 vé cac chi tiéu kinh t€ — x& héi chl yéu giai doan 2026-2030
gan véi muc tiéu phan dau tang trudng kinh té hai chit s, Chinh phua dat
muc tiéu kim ngach xuat khdu hang héa tang binh quan 15-16%, trong khi
kim ngach nhap khau tang 12-13% trong giai doan nay.
= Qua dé, ching t6i ky vong su két hop giira tang trudng kinh té cao, nang
luc san xuat tiép tuc duge md rong va cac chinh sach hé tro thuong
mai trong giai doan méi sé tao nén tang cho kim ngach ciing nhu san
lugng hang hoa xuat nhap khau tiép tuc tang trudng trong trung han,
qua dé ho trg nhu cau thong qua hé théng cang bién.
(ii) Chénh léch thué suat so véi cac quéc gia canh tranh trong khu vuc chua
du I6n dé tao ra su dich chuyén dang ké cua dong hang: Mdc thué suét
m&i ma My ap dung d6i véi hang hoa tir Viét Nam & khoang 12.5%, tang so
véi mirc 10% trude do va cao hon khoang 2.5 diém phan tram so véi mot
s0 quéc gia canh tranh trong khu vure. Tuy nhién, chdng t6i cho rang muirc
chénh léch nay chua du I6n dé lam thay d6i dang ké vi thé tuong doi cia
Viét Nam trong chudi cung tng khu vuc, bdi quyét dinh phan bé don hang
va nang luc san xudt con phu thudc vao nhiéu yéu t6 khac nhu chi phi san
xuat, chat luong lao dong, quy mé va mirc dé hoan thién cua chudi cung
(g, ha tang logistics ciling nhu kha nang tiép can céc thj truong théng qua
mang ludi FTA.

Bloomberg: PHS <GO> 6
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Hinh 9: Du bdo tang truéng GDP cua Viét Nam van nam
trong nhém cao hang dau tai cac quéc gia Chau A vdi tang

truong duoc dan dat béi xuat khau, dau tu, cau tiéu dung

ndi dia va cac chuong trinh cai cdch

Hinh 10: Ty Ié thué€ suat cua Viét Nam chénh Iéch khéng
déng ké so vdi cac quéc gia chau A

mViét Nam Trung Quéc Philippines Thai Lan

. Indonesia Malaysia ® Campuchia Campuchia s
7% Malaysia
6%
o Indonesia o e
4% Thai Lan S e i
3%
- Philippines e e
1% Trung QUOC B s
0%

2026F  2027F  2028F = 2026F  2027F  2028F vietNam I

World Bank IMF
0.0% 5.0% 10.0% 15.0%

Ngubn: World Bank, IMF, PHS udc tinh va téng hop

Ngubn: White House, PHS t6ng hop

Bang 2: Su thay dai vé chinh sach tir 2026 — 2030 so véi truéc dé — nham phan anh su pha hop trong béi canh thuong mai

dang thay déi
Noi dung

Giai doan truéc 2026

Tir 2026 tré vé sau

Panh gia thay dai

1. Muc tiéu tang
trudng XNK

Xuat khdu 2021-2025: +8-9%/nam;
nhap khau +7-8%/n&m

Xuat khdu hang héa: +15-16%/nam;
nhap khau: +12-13%/ndm

Nang manh muc tiéu tang trudng
XNK, dac biét uu tién nhém ché bién,
ché tao.

2. Co cau hang xuat
khau

DPén 2025: ché bién, ché tao muc tiéu
88% téng XK; hang céng nghé trung
binh va cao khoang 65%

Chuong trinh cong nghiép hé trg mdi
dat muc tiéu mot s6 nganh cha luc
dat ty |é noi dia hoa binh quan 40-
45% vao 2030.

Trong tdm mdi thé hién rd hon & tang
ham lugng noéi dia

3. Co cau thi truong

Pinh hudng gidm phu thudc vao mot
s0 thi truong va ma réng chau Ay,
chau My

Chinh phu yéu cau da dang hoéa thj
trudng, san phdm va chudi cung ung;
khai thac FTA hién c6 va thic day FTA
mgi.

Chuyén tir chi tiéu co cau thj truong
theo dia ly sang da dang héa thi
trudng

4. Logistics

Muc tiéu trude day: chi phi logistics
16-20% GDP, LPI top 50, thué ngoai
50-60%

Giam chi phi logistics giam con 12-
15% GDP vao nam 2030.

T&ng quy mo, giam chi phi va nang két
ndi, hiéu qua chudi cung tng.

5. Quan tri rii ro
thuong mai

Phong vé thuong mai, chéng gian lan
xuat x&r d& duoc trién khai nhung chd
yéu theo tirng vu viéc/thj trudng

Chinh phd yéu cau xay dung co ché
canh bdo sém, hé trg doanh nghiép xur
ly phong vé thuong mai, truy xuat
ngudn géc, ddp (rng tiéu chuan xanh
va ngan chan gian lan xuat xu.

Tap trung vao phong ngira, canh bao
s&m va quan tri rdi ro thuong mai chu
dong.

7. MGi trudng/xuat
khau xanh

Phat trién xanh chui yéu 1a dinh huéng
b& trg trong chién luge XNK

D&t muc tiéu dén 2030 45-50% co s&
cong nghiép ap dung san xuat xanh,
70-75% doanh nghiép cong nghiép
ap dung giai phap str dung nang luong
tiét kiém, hiéu qua va giam phat thai
khi nha kinh 8—9%.

Chuyén tir dinh hudng sang céac chi
tiéu dinh luong va diéu kién canh
tranh thi trudng ngay cang ro hon.

www.phs.vn
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Bang 3: Pinh hudng chién luoc phat trién d6i vdi linh vuc xuat nhap khau va logistics tir 2026 - 2035 nham phu hop véi
tinh hinh dién bién thuong mai quéc té

Chinh sach thiic day xuat nhap khau Viét Nam
giai doan 2026-2030

Téng hop cac nhém chinh sach va tac ddng chinh (van ban ban hanh tir 2026)

g s

Nhém chinh sach B Vvanbanlién quan ,‘ N6i dung chinh

o @

Muc tiéu ting trudng
va dinh hudng XNK

2026-2030

Trién khai Chién luoc
logistics 2025-2035

BN

Co ché mét clra va
sd hoa thi tuc XNK

Thu hut FDI chat lugng

cao va nang nang luc
san xuat

o @

A\V 74
Khai thac FTA, da dang héa
thi trudng va qudc té hoa
doanh nghiép

© v

Xuat xur, phong vé
thurong mai va kiém soét
gian lan

e
mE=

° g

Xuat khau xanh va thich (mg
tiéu chudn méi thij truéng

Nghi quyét 109/NQ-CP
ngay 16/04/2026

Quyét dinh 1121/QD-BCT
ngay 13/05/2026

Quyét dinh 458/QD-BCT
ngay 13/03/2026

Nghi quyét 109/NQ-CP
ngay 16/04/2026

Nghi dinh 336/2026/NB-CP
ngay 22/08/2026
Théng tu 127/2026/TT-BTC
ngay 27/08/2026

Nghi quyét 10-NQ/TW
ngay 08/06/2026

Quyét dinh 929/QD-TTg
ngay 25/05/2026

Quyét dinh 626/QD-TTg
ngay 06/04/2026

Quyét dinh 1406/QD-BCT
ngay 12/06/2026

Nghi quyét 180/NQ-CP
ngay 06/07/2026

Nghi quyét 180/NQ-CP
ngay 06/07/2026

Thdng tu 124/2026/TT-BTC
ngay 22/08/2026

Quyét dinh 2230/QD-BCT
ngay 11/09/2026

Nghi quyét 109/NQ-CP
ngay 16/04/2026
Quyét dinh 626/QD-TTg
ngay 06/04/2026

e (6 thé bd sung: Quyét dinh

926/QD-TTg ngay 25/05/2026
vé ho trg kinh doanh bén viing

-
v

v

o Nang muc tiéu ting trudng kim ngach
xuat khdu lén 15-16%/ndm

o Muc tiéu ting trudng nhap khau
12-13%/nam giai doan 2026-2030

o D&t muc tiéu giam chi phi logistics xudng
12-15% GDP vao 2030

o Dong thai phét trién cac trung tam
logistics quy mé I6n, tiéu chuan quoc té
gan véi cang bién, cang hang khang
va cac dau moi van tai

o Quy dinh thuc hién tht tuc hanh chinh
ddi véi hang héa XNK, qué canh va
phuong tién vén tai theo Co ché mét cla
qudc gia va Co ché mdt clra ASEAN

e Chuan héa théng tin, ching tir khai bao
@i véi phuong tién qua cang hang khdng,
cang bién, duding sat, dudng bd va
dudng thuy ndi dia

o Muc tiéu thu hit FDI diing k§ 200-300 ty
USD; v8n thuc hién 150-200 ty USD;
75% vOn FDI dén tir cac nén kinh té
phét trién

o Uutién dién t, ban dan, Al, cong nghé
xanh, logistics hién dai va dich vu
chui cung (ng

o Thic ddy chuyén giao cong nghé
va lién két véi doanh nghiép ndi dia

e Chuong trinh cong nghiép ho trg 2026-2035
huing téi ndng nng e san xudt trong nudc
va tham gia sdu hon chui cung Ung

o Tiép tuc khai thac cac FTA hién hiu

o Thic day FTA méi

o Da dang hda thi trudng, san pham
va chudi cung ing

e Tang cudng canh béo sém va hd trg
doanh nghiép x(r ly phong vé thuong mai

o Tang truy xuat ngudn goc

o Ngan chan gian lan xuat xi

o Muc tiéu dén 2030 c6 45-50% co s&
cdng nghiép ap dung san xuat xanh

o 70-75% doanh nghiép cong nghiép
ap dung giai phap str dung néng luong
tiet kiem, hiéu qua

AV 3 '
/S Panh gia tac dong

y

Téng té¢ muc tiéu thuong mai
Ul tién ché bién, ché tao

Ky vong h trg nhu cau van tai
va hang héa qua cang

Trong tam chuyén sang gidm

chi phi logistics

Tang két ndi da phuong thirc

va hiéu qua chuoi cung ing

Nang strc canh tranh hang héa XNK
va tang vai tro clia cac cdng dau méi

Day manh s6 hda va chuan héa
thu tuc bién gidi, qua dé ky vong
giam thai gian x(r ly, chi phi hanh chinh
va ting kha nang trao ddi dir liéu
trong chudi XNK

Chuyén tir thu hit FDI theo s lugng
sang chat luong, cong nghé va mic do
lién két ni dia

Téng nang luc san xuat, ngudn hang
XNK va nhu cau logistics trong
trung-dai han

Gia tang hién dién truc tiép clia
doanh nghiép Viét & nudc ngoai
Gilip da dang hda dau ra va giam nlii ro
phu thudc mét s6 thi trudng [6n

DAy manh hon tir x Iy khi vu viéc
phét sinh sang phong ngifa va canh bdo
sém

Ho trg duy tri kha néng tiép can

thi truting xuat khau

Hd trg doanh nghiép duy tri kh ndng
tiép can cac thi truting tiéu chuan cao
trong dai han

>y

Ngubn: PHS téng hop
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2.2. Ngu6n cung c6ng suat méi va cau tric canh tranh cta khu vuc chua
ghi nhan sy thay d6i dang ké trong phan I6n giai doan 2026 — 2028.
(i) Cong suat tai phan I6n cac cang hién hiru da dugc hap thu & mic cao,
cho thay du dia cong suat cta khu vuc ngay cang thu hep: Ngoai trir SSIT,
céc cang nudc sau khac tai Cai Mép — Thi Vai hién nay déu ghi nhan ty I&
str dung c6ng suit trén 100% cong suéat thiét ké. So véi giai doan 2022-
2023, ty I& str dung coéng suat clia phan I6n cac cang hién da ting dang ké,
phan anh t6c d6 tang trudng san lugng container dang hap thu nhanh cong
suat hién hiru cla toan cum cang.
Theo do, khi san lugng hang hoa tiép tuc tang trudng trong nhirng nam tdi,
can bang cung — cau cong suat tai Cai Mép du kién cb xu hudng tiép tuc
that chat, qua d6é gop phan tao diéu kién thuan Igi d€ céc cang hién hiru duy
tri san luwgng khai thac cao.
(i) Nguén cung cong suat méi chua da I6n dé lam thay d6i dang ké cau
tric canh tranh trong phan I6n giai doan 2026-2028: Céc du én cang quy
mo |én mdi tai khu vuc phia Nam du kién chi bat dau di vao van hanh tur
cu6i 2028. Do d96, trong phan I6n giai doan 2026—-2028, khu vuc Céi Mép -
Thi Vai chua ghi nhan su b6 sung dang ké vé cong suét tir cac déi thd mai,
ngoai trlr Gemalink giai doan 2, du kién di vao hoat déng tir Q4/2027. Viéc
ma rong cong sut trong béi canh céac cang hién hitu dang van hanh & mic
str dung cao sé gilup Gemalink giai tda nat that cong suat hién tai, tao duw
dia tiép nhan thém tuyén dich vu va san lugng mdi.
= Vivay, chung téi cho rang khi nhu cau d6i vaéi dich vu cang van dugc hé
trg bdi ting trudng xuat nhap khiu, nguén cung céng suat méi tir cac
dai tha con han ché va phan 16n cong suat bd sung déng ké lai thudc
vé Gemalink. VGi nén tang tang trudng san lugng vugt trdi trong giai
doan 2022-2025 nho vao lgi thé canh tranh, ching t6i ky vong Gema-
link du kién sé tiép tuc gia tang san lugng khi giai doan 2 di vao khai
thac. Trén co s& do, ching t6i ky vong san luong théng qua Gemalink
c6 thé duy tri t6c do tang trudng binh quan & mirc cao va tuong tu nhu
giai doan trudc d6 véi mirc téang trudng khoang 19%/nam cho 2026-
2028.

Hinh 11: Céng suat hoat déng cua cdc cang hién hitu hau hét déu vuot cong suat thiét ké

160%

140%

120%

100%

80%

60%

40%

20% II
0%

2022 2023

mSSIT

CMIT TCIT+TCCT TCTT Gemalink

2024 2025 772025 772026

www.phs.vn
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Bang 4: Cdc cang ngoai du an Gemalink sé di vao hoat déng ké tir cuéi ndm 2028

1 Gemalink

Cang quéc té
QT™M

3 Cai Mép Ha

4  CangCanGio

Khu vuc

Cai Mép

Cai Mép

Cai Mép

TP.HCM

Chu dau tu

GMD & CMA-
CGM

CTCP Cang
Qudc té€ QTM

Geleximco -
ITC - SCIC

VIMC - Cang
Sai Gon -
TIL/MSC

Poi tac hang

Tién do thi tau thuong
cong xuyén lam
viéc
Pong thd
17/04/2026 ~ CMACCM
Khdi cong
05/07/2026 N/A
Khdi cong
01/07/2026 N/A
Pa chon TIL.thUQC,he
nha d4u tu sinh thai
MSC

Loai hinh
khai thac

Container
Téng hop
(hang rdi,
container)

Container

Container

Thoi gian du
kién khai thac

- GDb2: Q4/2027
-Gb3:2029

-Gb1:2030
-Gb2:2033

- GD1:Q4/2028
- Gb2: 2045

- Khoang 2030

Bdo cdo cap nhat | GMD

Cong suat

GD2: 1 triéu TEU
GD3: 1 triéu TEU

Khoang 16 triéu tan

-GD1: 2 triéu TEU
-GDb2 &3: 9 triéu TEU

- Dén 2030: khoang 4.8
triéu TEU

- Dén 2047: Toan du én
khoéng 21 triéu TEU

www.phs.vn

Bloomberg: PHS <GO>
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III.

Bdo cdo cap nhat | GMD

DU PHONG KET QUA KINH DOANH 2026F

Bang 5: Udc tinh két qua kinh doanh GMD trong 2026F

(Ty dong)

2025A

2026F

%YoY

(2026/2025)

Piéu chinh so
v6i du phéng Nhan dinh
truéc do

Doanh thu téng trudng +18%yoy duoc dan dat bdi

) )
Doanh thu 5,956 7,043 18% 18% hoat déng khai thac cang.
Doanh thu khai thac cang ghi nhan tang trudng
Khai théc cang 5253 6,247 19% +19% chu yéu nhd tang gia dich vu tir cudi thang
3/2026
Logistics & khac 703 796 13%
Loi nhuan gop 2,739 3,516 28%
Khai théc cang 2,388 3,078 29%
Logistics & khdc 351 438 25%
Bién LNG 46.0%  49.9% 3.9 Bién loi nhuan gop cai thién +1.5 diém phan trém
nho vao gia dich vu binh quan cai thién
Khai thc cang 455%  49.3% 8%
Logistics & khac 50.0%  55.0% 10%
CPBH & QLDN (1,093)  (1,292) 18%
EBT 1,647 2,224 35%
Thu nhép tai chinh +285%yoy chd yéu do thu nhap
Thu nhép tai chinh 228 902 295% tir hodn d6i hoan d6i ¢8 phan gitra CJ Gemadept
Ship-ping va CJ Gemadept Logistics
Chi phi tai chinh 119 179 51%
Chi phi 1ai vay udc tinh tang trudng +33%yoy do
Trong dé: Lai vay 113 173 54% vay d€ tai trg cho dau tu thiét bi x&€p d& va xay
dung cang Nam Dinh Vi 3
Thu nhép khéac rong (394) 92) -77%
PBT 2,521 4,032 60%
PAT 2,303 3,683 60%
Bién LNR 39% 52% 35%
Mi 547 875 60%
NPATMI 1,756 2,808 60% 20%
Ngudn: GMD, PHS udc tinh va téng hop
www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 11
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Bang 6: Dinh gia theo phuong phap SOTP

IV. DINH GIA VA KHUYEN NGH]I
Chung t6i str dung két hop phuong phép SOTP. Theo d6, ching t6i dua ra
khuyén nghi TANG TY TRONG d6i v6i GMD véi gid muc tiéu 92,400 VND/c6
phiéu, twong tng vaéi tiém nédng tang gia 19% so vdi gia dong clra tai ngay

23/09/2026.

Chi tiéu Phuong phap Gia tri VCSH R Ig;ﬁ)hu’u Gia trj dong gop
Cang & logistics DCF 24,208 100% 24,208
Logistics & Shipping JVs 23,530 24,144
SCSC DCF 5,004 33.4% 1,671
Gemalink DCF 19,140 65.1% 12,466
TS khac 2,433 1,667
Khoan dau tu khac BV 1,290 41% 524
Cao su BV 1,143 100% 1,143
Téng 40,013
SL CPLH 432.89
Gia muc tiéu 92,400
77,800

Gia déng ctra tai ngay
Upside

19%

Bdo cdo cap nhat | GMD

www.phs.vn

Bang 7: WACC

Ngudn: PHS udc tinh va téng hop

Risk free (Rf)

Equity risk premium (ERP)
Cost of equity

Cost of debt

%Equity

%Debt

Tax

WACC 12.5%

5.00%
8.0%
14.6%
11.0%
70.0%
30.0%

9%

Bloomberg: PHS <GO>

Ngubn: PHS uéc tinh va téng hop
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BAO CAO TAI CHINH
Ty VND
Két qua kinh doanh 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuan 3,846 4,832 5,956 7,043 7,716
Gia v6n hang bén (2,068) (2,697) (3.217) (3,527) (3,886)
Loi nhuan gop 1,778 2,135 2,739 3,516 3,830
Chi phi ban hang va QLDN (552) (575) (611) (722) (791)
Lgi nhuan tir HDKD 1,117 1,313 1,647 2,224 2,414
Lgi nhuan tai chinh 1,941 426 228 902 415
Chi phi tai chinh (155) (150) (119) (179) (174)
L4i (16) tir céng ty lién két 274 829 1,158 1177 1,187
Thu nhap khac, rong (30) (320) (394) (92) (92)
Loi nhuan truéc thué 3,147 2,099 2,521 4,032 3,750
Lgi nhuén sau thué 2,534 1,924 2,303 3,683 3,426
LNST cta c¢6 déng Cong ty ty me 2,251 1,455 1,756 2,808 2,612
Can dai ke toan 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F
Tai San Ngan Han 3,380 6,674 6,206 8,892 11,424
Tién va tuong duong tién 1,472 3,964 1,622 3,599 5,887
DAau tu tai chinh ngan han 359 1,021 2,739 2,739 2,739
Phai thu ngan han 1,193 1,236 1,399 1,751 1,918
Hang t6n kho 68 83 92 193 211
Tai san ngan han khac 288 369 354 419 459
Tai San Dai Han 10,166 11,324 13,620 14,188 13,725
Phai thu dai han 40 45 47 47 47
Tai sén c6 dinh 4,166 4,033 5,584 6,028 5,566
Chi phi xay dung d& dang 1,759 1,718 1,270 1,393 1,393
Dau tu tai chinh dai han 3,125 3,854 4,867 4,867 4,867
Tai san dai han khac 1,076 1,674 1,852 1,852 1,852

Téng cong tai san

No phai tra 3,814 4,226 4,908 5,716 5,732
Ng ngén han 1,915 2,101 2,343 2,936 3,347
No dai han 1,898 2,125 2,566 2,780 2,385
Vén chi s6 hitu 9,732 13,772 14,918 17,364 19,417
V6n gop va lgi nhuan git lai 6,022 7,757 8,478 10,048 11,288
Lgi ich ¢8 dong thi€u s 1,152 1,390 1,778 2,653 3,467
Khac 2,558 4,625 4,662 4,662 4,662

Téng nguon von

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 13
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Luu chuyén tién té

Bdo cdo cap nhat | GMD

Luu chuyén tién thuan tir HD Kinh doanh
Luu chuyén tién thuan tir HD Pau tu

Luu chuyén tién thuan tir HD Tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky

Tién & twong duong tién dau ky

Tién & tuong duong tién cudi ky

Chi sé tai chinh

®3)
915
(808)
105
1,364
1,469

1,527
(1,376)
2,339
2,490
1,472
3,961

2,142 3,671 3,778
(3,384) (785) (58)
(1,104) (914) (1,436)
(2,346) 1,972 2,284
3,964 1,622 3,599
1,618 3,595 5,883

Tang trudng

Loi nhuén sau thué

Tong tai san

Doanh thu

T8ng vén chu sé hiru
Kha nang sinh loi

Ty suat 13i gop

Ty suat EBIT

Ty suat |4i rong

ROA

ROE

Hiéu qua hoat dong

S6 ngay phai thu

S& ngay tén kho

S6 ngay phai tra

Kha nang thanh toan

Ty suét thanh toan hién thai
Ty suét thanh toan nhanh
Ty suat thanh toén tién mat
C4au truc tai chinh

T8ng ng/Tdng tai san
T8ng no/Van chd sd hitu
Vay ngan han/VCSH

Vay dai han/VCSH

-1%
118%
4%

22%

46%
29%
59%
19%

26%

98
13
120

1.8
1.6
0.5

14%
20%
5%

16%

26%
-24%
33%
42%

44%
27%
30%
1%

14%

92
10
68

3.2
3.0
0.7

12%
16%
3%

13%

23% 18% 10%
20% 60% -7%
10% 16% 9%
8% 16% 12%
46% 50% 50%
28% 32% 31%
29% 40% 34%
12% 16% 14%
15% 21% 18%
81 91 91
10 10 10
67 77 77
2.6 3.0 3.4
2.5 2.8 3.1
0.7 0.7 0.8
12% 12% 9%
16% 16% 12%
2% 2% 2%
14% 13% 10%

www.phs.vn
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Pam bao phan tich

Bdo cédo dugc thuc hién bdi Té Pinh Hién Vién, Chuyén vién phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoén Phd Hung. Mai
nhan vién phu trach vé phan tich, chién luge hay nghién ctru chiu trach nhiém cho su chuén bi va noi dung cla tat ca
céc phan co trong ban bdo cédo nghién ctru nay dam bao rang, tat ca céc y kién cua nhirng ngudi phéan tich, chién lugc
hay nghién ctru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan ctia ho vé nhirng van dé trong ban béao cédo. Moi
nhan vién phan tich, chién lugc hay nghién clru dam bao rang ho khong dugc hudng bat cir khoan chi trd nao trong
qué kh, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban bao céo nay.

Pinh nghia xép loai

MUA: C& phiéu c6 tiém nang tang gia hon 20%.

TANG TY TRONG: C3 phiéu c6 tiém nang ting gia tir 10% dén 20%.

NAM GIU" C3 phiéu cho thay tiém néng ting trudng han ché dudi 10%.

GIAM TY TRONG: C8 phiéu cé th& gidm nhe tir 0% dén -10%.

BAN: C8 phiéu c6 kha néng giam hon -10%.

KHONG XEP HANG: CG phiéu khong duoc xép hang trong pham vi theo ddi ctia PHS hoéc chua duoc niém yét.
Hiéu suat dugc dinh nghia la téng Igi nhuan trong 12 thang (bao gém ca cé turc).

Mién trir trach nhiém

Bao cao nghién ctru nay dugc chuan bi bgi Céng ty C6 phan Ching khoan Pha Hung (PHS) nham muc dich cung cap
thong tin. Théng tin dugc trinh bay trong bao cdo nay duogc thu thap tir cac nguén dugce cho la dang tin cay, nhung
PHS khong dam bao vé tinh chinh xac hodc day dd cla thong tin d6. Cac quan diém, udc tinh, va du bédo trong bao
cao nay phan anh danh gia hién tai cGia chuyén vién phan tich tai thoi di€ém phat hanh bao céo va cé thé thay d6i ma
khong can théng bao trude. Bdo cdo nay khong phai la mot 16i dé nghi ban hodc moi chao mua bt ky loai chirng
khoan nao. Bao cdo khong nham muc dich cung cap tu van dau tu cé nhan va khong xét dén cac muc tiéu dau tu cu
thé, tinh hinh tai chinh, hodc nhu cau cla bat ky cé nhan nao. PHS, céc cong ty lién két va/hoéc cac can b, giam déc
ho&c nhan vién cla ho c6 thé cd loi ich hodc vi tri trong, va cé thé thuc hién céc giao dich lién quan dén ching khodn
hoac quyén chon dugc dé cap trong bdo cédo nay. PHS ciing cé thé thuc hién hodc tim cach thuc hién cac dich vu
ngan hang dau tu hodc cac dich vu khac cho céc céng ty duoc dé cap trong bao cdo nay. PHS, cac cong ty lién két
cla minh, cling nhu céc céan b, giam doc hodc nhan vién cta ho, khéng chiu bat ky tréch nhiém phap ly nao déi véi
bat ky t6n that truc ti€p hodc hé qua nao phat sinh tir viéc sir dung bao cdo nay hoéc noi dung cla né.
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