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Gemadept Corp (GMD)
Codng nghiép | Cap nhat

Gia thi trerong VND67.500
Cao/thap nhét 52 tuan x“gﬁ%gg
Gia muc tiéu VND81.000
Gia muc tiéu ci VND62.300
Gi& muc tiéu vs Consensus 21,5%
Tiém nidng téng gia 20,0%
Ty suét cd tic 5,5%
Tdng ty suét loi nhuan 25,5%
Triénvong Tich cuc
Binh gia Tich cwc
Phan tich ky thuat Tich cuc
Thi gia vén (tr USD) 869,0
GTGDBQ 3 thang (tr 40
UsD) ’
S6& hivu NN (tr USD) 0.1
SLCP Iwu hanh (tr) 305,9
SLCP pha lo&ng (tr) 305.9
GMD Peers VNI
P/ETTM 9,9x 11,0x 13.9x
P/B Current 26x 19x  1.7x
ROA 153% 8,7% 0,9%
ROE 23,4% 18% 2,2%

*d liéu vao ngay 29/11/2023
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Co cau sé& hiru

SSJ Consulting Co., LTD 9,9%
KIM Vietnam Growth Equity Fund 3,5%
Khéc 85,6%

Téng quan doanh nghiép

GMD la mét trong sb it cong ty logistics Viét
Nam c6 thé cung cép dich vu logistics toan dién
nh& hé théng dich vu khép kin, bao gébm cang
bién, kho bai va phwong tién van tai toa lac tai
céc vi tri kinh té trong diém & ca 3 mién Bac,
Trung, Nam.

Chuyén vién phan tich:
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Kha quan (Duy tri)

Phan bé nguén lwc mét cach hiéu qua

Chuing t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN vé&i mirc tang duw kién la
20,0% va loi suét cb tirc 5,5%. Chang téi ting gia muc tiéu 1én 30%
khi gi& cb phiéu da tang 54% ké tir bao co gan nhét.

Dong Iwc chinh tang gid muc tiéu la mic cai thién san lwgng
container va bién LN gdp trong nam 2024-2025.

P/E trwot 12T 12 9,9 1an, th4p hon so véi trung binh cac doanh nghiép
trong khu vwe (17,2 1an) va trung binh cac cang ndi dia (11 lan).

> LN rong 9723 tang gén 2,6 lan svck 1én 2.107 ty déng nho khoan Iai
dot bién hon 1.400 ty dong tir viéc thoai von cang Nam Hai Dinh V.

> Chung’ t6i dw bao LN hoat dong kinh doanh cét 16i sé& tang 15%/5% svck
nh& boi canh tich cwe hon trong nam 2024-2025.

> Chung t6i dw bao Gemalink sé tao ra LN rong 1a 53 ty ddng/286 ty ddng
trong nam 2024-25.

Viéc ban Cang Nam Hai mang lai két qua t6t hon dw bao ctia ching téi

GMD du kién ban 99,98% cb phan & cang Nam Hai (NH). Cang Nam Hai da
hoat ddng kém hiéu qué trong thoi gian dai do nhirng thay déi trong ludng hang
hai cia Cum Hai Phong. GMD c6 thé di doi ddi tau ctia minh dén Nam Binh Vi
(NDV) va tang hiéu suét tbng thé. Giao dich nay s& mang lai cho GMD lgi nhuan
moét 1an, tuy nhién, do thiéu théng tin nén ching téi chwa dwa giao dich nay vao
dy phéng ctia minh.

Trién vong twoi sang hon nhe sw phuc hoéi ctia hoat dong xuat nhap khau

Hoat déng xuat nhap khau (XNK) cta Viét Nam cho thay cac dau hiéu phuc hoi
trong T10, mirc tang trwdng dwong 1an lwot 5,5%/5,9% svck trong 2023, mirc
cao nhéat ké tv T10/2022. Hiéu suét khai thac cang téng thé clia GMD trong
Q3/23 dat 29,8%, cai thién so v&i mirc 23,6%/ 27,6% trong Q1/23 va Q2/23.
Chung téi ky vong san lwong container sé ting, twong (ng véi hoat déng xuét
nhap khau cai thién trong ndm 2024-25 nh&: 1) san xuét ndi dia cai thién va
nhu cAu tiéu ding ngay cang tang; 2) nhu cau nhap khau ctia My phuc hdi sém
hon do lam phat gan day ha nhiét.

Dw thao théng tw ting gia xép d& cé thé dwoc thdong qua trong nira dau
nam 2024

Hién tai, gia x&p d& container & Viét Nam thap hon dang ké so véi cac doanh
nghiép trong khu virc. Chung t6i tin rang viéc tang gia la can thiét do: 1) cang
bién 14 nganh tham dung vén; va 2) tdng 10% gia xép d& la mc hop Iy cho
Viét Nam dé duy tri vi thé canh tranh so v&i cac doanh nghiép cling nganh trong
khu vwe. Do d6, ching t6i cho réng du thdo théng tw c6 thé duwoc phé duyét
trong nra dau nam 2024, tlr d6 lam tang gia xép dé& trung binh ctia GMD lén
5,0%/10,0% svck.

2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu thuén 3,898 3,847 4,372 4,944
Tang trwéng doanh thu (%) 22% -1% 14% 13%
Bién LN gop (%) 44% 51% 49% 45%
Tang trwéng EPS (%) 62% 114% -46% 25%
Bién LN rong (%) 25% 55% 26% 29%
EV/EBITDA (x) 11.6x 5.8x 9.7x 8.1x
P/E (x) 16.5x 9.9x 18.2x 14.6x
P/B (x) 3.0x 2.6x 2.5x 2.1x
ROE (%) 13% 23% 12% 12%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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H6 so doanh nghiép

CTCP Gemadept (GMD) tién than la Téng cong ty Pai ly va Giao nhan Téng
hop, duoc thanh Iap vao ndm 1990. GMD cung cép nhiéu dich vu da dang trong
céc linh vire khai thac céng, logistic, I&m nghiép va bat dong san. Ttk ndm 1993,

GMD hoat déng theo mé hinh CTCP.

Khai thac céng va djch vu logistics la hoat dong kinh doanh chinh cda
DN. GMD sé& hitu mang luéi céng va dich vu logistics tir Bc téi Nam
Viét Nam va c6 pham vi phd séng téi cac nudéc lang giéng nhw
Singapore, Héng Kéng, Trung Quéc va Campuchia.

Hon nira, GMD da thue hién mét sé khodn déu tw chién lwoc. Dién hinh
la GMD s& hitu va quén ly cac dw én trdng cao su tai Viét Nam va
Campuchia, sdn xuét va ban cao su tw nhién va mu cao su. Ngoai ra,
GMD con la cbéng ty phat trién va kinh doanh bat déng san, hoat dong
trong linh vure bét dong sén dén cuw, thurong mai va cdng nghiép.

Theo két qud kinh doanh ndm 2022, hoat dong khai thac cang va
logistics ctia GMD déng gop lan lwot 83% va 17% vao LNTT ter hoat
déng kinh doanh c6t I6i. Ty 16 I&p day cac trung tam phén phéi ctia céng
ty dat trén 90%.

Hinh 1: Hoat dong kinh doanh cua GMD

Hinh 2: Co’ cAu doanh thu cac mang kinh doanh cét 16i (Porn vi: Ty déng)
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NISDOM T 88

Két qua kinh doanh 9T23: Tw tin trén con dwong phat trién

Hinh 3: Tém tat KQKD Q3/23 va 9T23

%sv. dw phong

Ty dong Q3/23 Q3/22 %svck  9T23 9T22 Y%svck FY23F 2023 Nhan dinh

Doanh thu 998 992 0,6% 2.812 2.850 -1,3% 3.962 71,0% Doanh thu cac hoat dong cot 16i ctia GMD duy tri on
dinh mac du trai qua giai doan dau nam kho khan. San
lwong container thong qua hé thdng cang GMD Iy ké
9T23 dat hon 2 triéu TEU. K& tir dau nam, doanh thu
va san lwong container khai thac qua hé théng cang tai
GMD da tang trwéng 6n dinh theo quy.

- Khai thac cang 780 780 0,0% 2.118 2315 -8,5% 3.535 59,9%
- Logistics 219 212 3,0% 694 534 29,9% 427 162,6%
LN gép 465 402 155% 1.351 1.191 13,5% 1.447 93,3% Viéc thoai vén cang NHDV da gitip GMD tap trung khai

thac hang hoa tai cang NDV va tiép tuc mé rong . T
d6, DN c6 thé giam thiéu chi phi hoat dong va cai thién
hiéu suét clia hoat dong cét 16i.

Bién LN gop 46,6% 40,6% 6,0d% 48,0% 41,8% 6,3d % 36,5% 11,5d %

Chi phi ban hang 102 121 -15,7% 384 351 9,5% 511 75,2%

va QLDN

%doanh thu 10,2% 12,2% -2,0d% 13,7% 12,3% 1,4d% 12,9% 0,8d %

Chi phi ban hang 14 35 -59,4% 87 110 -21,1% 157 55,1%

va QLDN

%doanh thu 1,4% 3,6% -21d% 31% 38% -08d% 4,0% -0,9d %

Chi phi QLDN 87 85 2,4% 298 241 23,4% 354 84,2%

%doanh thu 88% 86% 02d% 106% 85% 21d% 89% 1,7d%

EBIT 439 369 18,9% 2.987 1.152 159,3% 1.371 217,9%

Bién EBIT 44,0% 37,2% 6,8d % 106,2% 40,4% 658d % 34,6% 71,6 d %

LN thuan tir hoat (18) (54) -66,4% 1.773  (135) -1.411,9% (165) -1.074,4%

dong tai chinh ’
Doanh thu tai chinh 33 7 341,0% 1.917 16 11.890,9% 26 7.372,4% Trong Q2/23, GMD da thyc hién thodi von cang NHDV

va ghi nhan khoan lgi nhuan mét 1&n wéc tinh dat
1.400 ty ddng. B&i vay, ching téi sé didu chinh lai wéc
tinh cdia minh.

Chi phi tai chinh 51 62 -17,0% 144 151 -4,6% 191 75,4%
LN tir cong ty 52 109  -52,3% 133 336 -60,6% 655 20,2% Lily ké 9M23 dat mirc 133 ty ddng, gidm 60.6% svck
lién két b&i trong nam nay Gemalink ghi nhan 15 Ity ké hon 50

ty déng. Day la quy the 3 lién tiép ghi nhan 1 do cac
mat hang xuét khdu chd yéu sang My ghi nhan sut
giam trong nam nay.

LNTT 398 336 18,2% 2.890 1.057 173,5% 1.371 210,8%
Thué 144 93 55,1% 784 251 212,7% 285 275,0%
%Mtc thué 36,1% 27,5% 04d% 27,1% 23,7% 9,1d% 20,8% -0,7d%
LN rong 254 244 4,2% 2.107 806 161,3% 1.086 194,0%
Bién LN rong 25,5% 24,6% 09d% 749% 283% 46,6d% 27,4% 47,5d %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Trién vong nam 2024-25: Phan bé nguoén lwc mdt cach hiéu qua

Hinh 4: Diéu chinh dy phéng doanh thu ndm 2023-25

Ty déng Méi Cii % thay dbi Dw phéng méi Nhan dinh
2023 2024 2023 2024 2023 2024 2025
Téng san lweng (TEU) 2.277.489 2.696.362 2.311.714 2.433.464 -1,5% 10,8% 3.231.492 Chung t6i wéc tinh NPV 3 sé duoc

dwa vao hoat dong trong nam 2024 va
dat mie san lwong 1an lwot
180.000TEU/465.000TEU, déng gop
11%/23% t&i téng san lwong tai NDV
trong nam 2024-25.

Doanh thu thuan 3.847 4.372 3.962 4.643 -2,9% -5,8% 4.944

- Khai thac cang 2.956 3.459 3.535 3.734 -16,4% -7,4% 4.031

- Logistics 891 913 427 406 108,7%  124,9% 913

LN gép 1.949 2.137 1.447 1.488 34,7% 43,6% 2.207

Bién LN gop 50,7% 48,9% 36,5% 32,0% 12.3% pts 16.0% pts 44,6%

Chi phi ban hang 138 138 157 164 -12,3% -16,1% 138

Chi phi QLDN 568 568 354 368 60,3% 54,2% 568

LN kinh doanh 1.244 1.432 936 956 32,9% 49,8% 1.502

LN hoat dong tai chinh (chi 1.701 (138) (165) (159) -1130,9% -13,2% (116) Chung téi bd sung khoan lgi nhuan
phi) mot 1an tir viéc thoai vobn NHDV trong

Q2/23.

Doanh thu tai chinh 1.885 28 26 39 7150,0% -28,2% 25

Chi phi tai chinh 185 167 191 198 -3,1% -15,7% 141

LN tir hoat dong lién doanh 176 339 655 823 -73,1% -58,8% 604

Gemalink (80) 53 286 423 -128,0% -87,5% 296 Gemalink sé& dong gop lan luvot 53 ty

ddng/296 ty ddng trong nam 2024-25
dwa trén ky vong hoat dong XNK hoi
phuc khi tinh trang lam phéat gidm dan.

Khac 256 285 369 400 -30,6% -28,8% 308 Thém vao dé, ching téi diéu chinh
gidm LN tir SCS khi nhan thdy san
lwong quéc té giam dang ké trong

nam 2023.
LNTT 3.120 1.632 1.371 1.565 127,6% 4,3% 1.990
Loi ich ¢é déng thiéu sé 398 216 140 274 184,6% -21,1% 270
LN rong 2.125 1.154 1.086 1.291 95,7% -10,6% 1.439

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Vao ngay 31/05, GMD da thoai von toan bd 84,66% cd phan tai CTCP Cang
Nam Hai Binh Vi sau gan mét thap ky dwa vao van hanh. Vi vay, theo KQKD
trong Q2/23, GMD ghi nhan khoan thu nhap tai chinh hon 1.800 ty déng. Sau
khi thoai vén, toan bod khach hang va nguén lwc sé duwgc chuyén qua Nam Dinh
Vi giai doan 2. Khoan tién thu dwoc tir viéc thoai vdn sé duwoc str dung dé tai
tro' cho cac dw an dau tw trong ndm 2024-25, nhw NBV 3 va Gemalink 2.

Ngoai ra, GMD du kién ban toan bo cb phan con lai tai Cang Nam Hai (NH) do
GMD s& hiru 99,98%.

e GMD khéi déng chién luoc Béc tién vao ndm 2009 bang viéc thanh 1ap
Nam Hai véi téng vén déu tw 600 ty déng, mé dwong cho GMD dau tw
va phét trién thém nhiéu dw an céng tai Hai Phong. Tuy nhién, Nam Hai
c6 cong suét thiét ké thédp & mirc 150.000 TEU/ ndm va vi tri bat loi &
thuong nguén Séng Cém khién NH khoéng thé tiép nhan céc tau I6n, di
nguoc lai chién lvoc cia GMD.

e Theo woc tinh cda chung téi, trong giai doan 2016-2022, NH da khai
thac trung binh khodng 157.000 TEU/ ndm, dat 105% céng suét thiét
ké. Ngoai ra, chung téi wéc tinh NH da dong gép trung binh 145 ty déng
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mdi ndm cho téng doanh thu (chi 7%). Ngay khi Cang NPV 2 di vao hoat
déng trong ndm nay, GMD da di doi cac tau tir cang NH sang cang NDV
2. Theo dé, chung t6i ky vong GMD sé ban c6 phan & NH va chuyén
nguén luc sang cang NPV 3 trong ndm 2024.

Cang Nam Bil

nk Vi

- NBV 2 duge dura vao van
hanh trong T5/2023.

- B3t k& hoach mé& réng NDV
giai doan 3 trong ndm 2024-25.

Ngudn: Googlemaps, VNDIRECT RESEARCH

Chung tdi danh gia cao chién lwoc chuyén dich ngudn lwc sang khu viec Nam
Dinh Vi cia GMD béi khu vrc nay sé tré thanh khi kinh té trong diém cta TP
Hai Phong trong twong lai. Thém nira, Hai Phong con la diém dén hang dau
ctia dong vén FDI vao Viét Nam trong 9T23. KCN Nam Dinh Vi dwoc ky vong
sé la diém dén thu hat cac nha dau tw nho loi thé vé vi tri, diéu nay sé hd tro
tiém nang tang trwdng ctia NDV. Ngoai ra, viéc thodi vén duwgc mong doi sé
dem lai khoan lgi nhuan dét bién dang ké. Tuy nhién, do thiéu thdng tin, chang
toéi chwa dwa giao dich nay vao dy bao ctdia minh.

Hinh 6: Do nhay gia muc tiéu dwa trén khoan lai tir viéc thoai vén NH va tién do cua NDV 3

5 o LN tir thoai vén NH (ty dong)

;§' s Gia muc tiéu 200 300 400 500 600
.‘g E Khéi dong NBV 3 vao 2024 81.000 81.400 81.500 81.700 81.900 82.100
e Khé&i dong NBV 3 vao 2025 80.300 80.500 80.700 80.900 81.100 81.300

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Nhap khau va xuét khadu cta Viét Nam da bét dau phuc héi, véi tbc dd tang
trwdng trong thang 10 dat 5,5%/5,9% svck, la mirc cao nhat ké tir 107/22. Ty 1é
khai thac cang téng thé cia GMD Q3/23 dat 29,8%, cai thién so VOi
23,6%/27,6% trong Q1/23 va Q2/23.

Trong 10T23, gia tri xu4t khdu cta Viét Nam dat 291,5 ty USD (-7,0% svck). My
chiém 27,0% tbng gia tri xuat khau cta Viét Nam véi doanh thu dat 78,7 ty USD
(-15,8% svck), tiép theo la Trung Quéc (49,5 ty USD, +5,0% svck) va Chau Au
(36,2 ty USD, -8,9% svck). Ngoai ra, nhap khau T10/23 cla Viét Nam ting 5,5%
svck, dat 29,5 ty USD (+3,6% so véi thang truéc), day 1a thang the hai lién tiép
c6 toc d6 tang trwdng dwong svek ké tir thang 11 nam 2022. Diéu nay da dan
dén thang dw thwong mai dat 24,6 ty USD trong 10T23, tdng gap 2,6 lan svck.

Hinh 7: Xu hwéng giam cta xuét nhap khau Viét Nam thu hep trong T10/23, thing dw
thwong mai tang
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Ngudn: B4o cdo cap nhat vi mo thang 11 VNDirect Research
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Hinh 8: Chi sé san xuat céng nghiép cuta Viét Nam tiép tuc phuc hoi Hinh 9: Fed ngilrng tiang lai suat khi lam phat tai Mj dang ha nhiét
trong thang 10
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—Ty gid USD/VND (c6t tréi) ——Chi sé dollar index (diém, cét phai)

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

= ||P (trung binh ddng 3 thang, % svck. cdt trai) PMI {diém. cdt phai)

Chung t6i ky vong san lwgng hang héa van tai sé tang twong (rng véi hoat déng
xuét nhap khau trong ndm 2024-25 nh¢ (1) san xuét dwoc cai thién va nhu cau
tiéu dung trong nwéc ngay cang tang sau khi chinh sach tai khéa mé rong dwoc
thwe hién di kém phuc héi kinh t&, va (2) nhu cAu tiéu dung tai My dang quay tré
lai do lam phét ha nhiét théi gian gan day. Do d6, ching t6i ky vong téng san
lwong container thdng qua hé théng cang clia GMD sé tang trwdng 18%/20%
svck trong nam 2024-25.

Hinh 10: Dy phéng san lweng container théng qua hé théng cang cia GMD
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH



file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VN D IRECT 29/11/2023

Trong thang 8, Cuc Hang hai Viét Nam da ban hanh dw thao stra déi Nghi dinh
s6 54/2018/TT-BGTVT. Pang chu y, Cuc Hang hai Viét Nam dé xuét tang mirc
gia téi thiéu cho dich vu xép d& hang héa tai cac cang loai | (Hai Phong) va loai
Il (Thanh phd H& Chi Minh). Hon niva, khung gia tai cac cdng nwéc sau ciing
c6 kha nang tang sau khi don cac doan tau Ién. Do do, ching toi ky vong gia
dich vu xép d& hang héa tai cadng NDV va Gemalink sé tang 10% trong nam
2024.

Hién tai, gia dich vu xép d& hang héa tai Viét Nam dang thap hon rét nhiéu so
v6i cac qubc gia trong khu vire. Chuang toi tin rdng viéc tdng gia 1a can thiét vi
(1) cang bién la mét nganh tham dung vén va (2) 10% la mét mire tdng hop ly
dé Viet Nam duy tri vi tri canh tranh v&i cac qubc gia trong khu virc. Do dé,
chung t6i dy doan dy thdo sé duoc théng qua trong 6 thang dau nam 2024, tiy
do tang gia trung binh ciia GMD lén mirc 5,0%/10,0% trong nam 2024-25.

Hinh 11: Gia xép d& hang héa tai cac cang trong khu vy ... Hinh 12: ... va tai cac cang Viét Nam
usD 20t 40ft C4i Mép - Lach
p H&i Phong TP. H6 Chi Minh :

Singapore 111 159 Huyé&n

Thai Lan 59 91 UsD

Hongkong 130 197 Viét Nam 33 50 41 62 52 7

Trung Qudce o7 149 VN/SIN 297% 31,4% 369% 390% 46,8% 48,4%

Campuchia 56 85 VIN/BKK 559% 54,9% 69,5% 68,1% 88,1% 84,6%

Myanmar 165 330 VAVHKG 254% 254% 315% 315% 40,0%  39,1%

Indonesia 92 148 VN/YTN 340% 33,6% 423% 416% 536% 51,7%
VN/PNH 589% 58,8% 73,2% 729% 92,9% 90,6%

TB cac nuéce trong khu wre 101 166 VN/YGN 20,0% 152% 248% 188% 315% 23,3%
VN/ID 359% 33,8% 446% 419% 565% 52,0%
VN/TB khu virc 325% 30,2% 404% 374% 51,3% 47,0%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 13: Dw phéng DT thuan va ty suat LN gop ctia GMD 2023-25

6.000 60%
5.000 50%
4.000 40%
3.000 30%
2.000 20%
1.000 10%
) 0%
2021 2022 2023F 2024F 2025F
B Doanh thu thuén (ty ddng) (c6t trai) % Bién LN gdp (c6t phai)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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binh gia

Hinh 14: Cac gia dinh

29/11/2023

Chung t6i duy tri khuyén nghi Kha quan déi véi GMD véi gia muc tiéu la 81.000
déng (+30,0% so v&i bao céo truéc dd cla ching t6i) dwa trén phwong phap
dinh gia SOTP béi (1) chung t6i diéu chinh mé hinh dé& ghi nhan muc thu nhap
mot 1an trong Q2/23 (2) loi nhuan tir hoat déng kinh doanh cét 16i tang Ién
32,3%/32,7%130,4% svck trong ndm 2023-24-25 nhé trién vong tich cwe hon vé
hé théng cang ctia GMD. Hon nira, ching t6i danh gia GMD la co hoi dau tw
dai han nh& hé thdng cang bién trai doc chiéu dai dat nwéc véi cong suét vuot
troi va chién lwoc tai diu tw vao cac linh vuc ¢o tiém nang tang trudng cao.

Hinh 15: Gia tri VCSH cua hoat dong cét 16i (Don vi: ty ddng)

Cac gia dinh

Beta

Phan bu ri ro thi trudng
Lai suét phi rti ro

Chi phi VCSH

Chi phi ng

Thué TNDN

WACC

Tang trudng bén virng

Gia tri Phwong phap DCF Gia tri
0,9 Gia tri hién tai ctia FCFF (ty dong) 12.084
9,6% Gia tri hién tai ca gia tri t&i han (ty ddng) 10.989
2,7% Gia tri clia hoat dong cét 16i (ty ddng) 23.073
11,3% Trir: vay no' (ty déng) (1.801)
5,0% Cong: tién va dau tw ngén han (ty dong) 1.268
20,0% Triv: loi ich b dong thidu sb (ty ddng) (398)
10,3% Gia tri VCSH hoat dong cét 16i (ty dong) 22.596
1,5%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 16: M6 hinh dinh gia DCF hoat déng kinh doanh cét 16i (Pon vi: ty déng)

EBIT

Cong: Khau hao

Trir: CAPEX

Thay ddi von lwu déng
Dong tién ty do (FCF)
Triv: Thué

FCFF

Gia tri hién tai cia FCFF

2023
3.120,0
393,2
(694,2)
(524,0)
2.294,9
(596,3)
1.698,7
1.698,7

2024 2025 2026 2027
1.631,7 1.989,7 2.4151 2.538,2
4283 526,2 526,2 526,2
(716,3)  (1.991,0) (99,2) (99,2)
(431,6) (94,4) (312,3) (324,0)
912,1 430,4 2.529,9 2.641,2
(261,9) (280,8) (305,3) (319,2)
650,2 149,7 2.224.6 2.322,0
589,3 123,0 1.656,2 1.566,9

2028 2029 2030 2031 2032
2.651,3 2.766,6 2.886,8 2.981,8 3.075,3
526,2 526,2 526,2 526,2 526,2
(99,2) (99,2) (99,2) (99,2) (99,2)
(389,3) (398,8) (387,1) (383,9) (391,9)

2.689,1 2.794,9 2.926,8 3.025,0 3.110,4

(328,9) (338,3) (348,0) (356,1) (363,1)
2.360,2 2.456,6 2.578,8 2.668,9 2.747,2
1.443,5 1.361,7 1.295,6 1.215,3 1.111,6

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 17: Dinh gi4 SOTP

Gia tri VCSH hoat déng cét 16i (DCF)
Gia tri VCSH dy an cao su (BV)
Gia tri VCSH mang bét dong san (BV)
Tdng gia tri VCSH (ty dong)
Sé lwong ¢b phiéu lwu hanh (tr)
Gia tri c6 phiéu (VND)

22.142
1.610
1.021

24.773
306
81.000

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 18: So sanh giira cac cong ty cung nganh (di¥ liéu vao ngay 29/11/2023)

Gia muc Tang T)”ISUét EV/EBI
Vs cp titu  Vénhoa trwéng P/E P/B ROE (%) ROA (%) cb tirc DA
(Nguyén (tr USD) EPS 3 (%)

Tén cong ty té) nam (%) TT™ 2024 Hién tai 2023 2024 2023 2024 TTM  TTM
Cang bién nai dia
CTCP Gemadept GMD VN 81.000 858,2 35,7 9,9 18,8 2,5 23,4 12,4 15,3 9,2 55 9,1
CTCP Van tai & xép d& Hai An HAH VN 41.200 154,3  105,8 7,9 9,5 1,4 18,9 13,0 8,4 7,5 13,4 55
CTCP Cang Pa Nang CDN VN NA 104,6 13,9 9,1 NA 1,6 17,9 NA NA NA 2,2 53
CTCP DPau tw va Phat trién DVP VN NA 101,5 4,9 7.2 NA 1,7 23,5 NA NA NA 8,8 6,4
Cang Dinh Vi .
CTCP Cang Boéng Nai PDN VN NA 160,5 22,2 12,7 NA 4,0 26,2 NA NA NA NA 10,2
CTCP Cang Cat Lai CLL VN NA 47,7 2,3 12,6 NA 2,1 15,9 NA NA NA 7,4 5,9
CTCP Cang Hai Phong PHP VN NA 291,4 14,4 12,2 13,6 1,6 13,2 7.8 8,9 54 2,3 5,3
CTCP Dai ly giao nhan van tdii TCL VN NA 45,4 8,0 9,6 NA 2,0 21,7 NA NA NA 17,9 6,0
xép d& Tan Cang
CTCP Cang Poan Xa DXP VN NA 29,9 (2,00 157 NA 0,9 51 NA NA NA NA 7.3
CTCP Cang Rau Qua VGP VN NA 10,8 53,1 12,8 NA 1,2 9,7 NA NA NA NA 69,1
Trung binh Viét Nam 180,4 25,8 11,0 1,9 17,7 11,1 82 13,0
Trung vi Viét Nam 103,0 14,2 11,2 1,6 18,4 12,4 7.4 6,2
Cang bién khu vc
Adani Ports And Special Econ ADSEZ IN NA 21.984,4 11,5 32,3 18,2 3,8 12,1 17,2 7.7 8,5 12 14,2
Westports Holdings Bhd WPRTS MK NA  2.5551 6,9 14,9 15,5 3,6 25,4 21,5 13,6 12,7 3,6 9,3
Xiamen International Air-A 600897 CH NA 767,1  (551) 20,1 10,8 1,3 6,9 12,2 7.4 8,9 7,3 NA
Gujarat Pipavav Port Ltd GPPV IN NA 844,3 5,7 21,1 16,5 2,9 13,8 19,5 NA NA 7.1 9,6
Namyong Terminal Pcl NYT TB NA 136,5 (9,6) 11,4 12,8 1,4 13,1 11,0 51 5,6 16,9 5,6
Suria Capital Holdings Bhd SURIA MK NA 133,3 10,9 10,2 9,7 0,5 5,2 51 NA NA 51 2,3
Navwkar Corp Ltd NACO IN NA 146,8 NA 10,3 NA 0,6 3,6 NA NA NA NA 9,0
Trung binh khu vuc 3.795,4 4,9 17,2 2,0 11,5 14,4 6,9 8,3
Trung vi khu vuc 767,1 6,3 14,9 1,4 12,1 14,7 6,1 9,1

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Pong lwc tang gia va rui ro giam gia:

e Té&ng gia dich vu xép d& 10% tai cdng NBV va Gemalink tir ndm 2024.
Ngoai ra, chung toi diéu chinh san lwgng hang héa van tai do ky vong
cac dot mé rong cang NDV va Gemalink sé dién ra trong nam 2024-25.

e Gia nhién liéu tang sé khién lam phat kéo dai hon dw kién & cac thi
trwdng 16n nhw My va chau Au. Diéu nay sé |am gidm san lwong

container va tang chi phi hoat déng cét 16i.

Hinh 19: Gia muc tiéu trong trwong hop san lwgng hang héa valhoéc ty suét Igi nhuan gop

tang/giam
San Iwgng container (TEU)

T 2610000 2640000 2670000 2696362 2730000 2760000  2790.000
é 456% 75.900 76.600 77.200 77.800 78.500 79.200 79.800
:’ 46,8% 77500 78.100 78.800 79.400 80.100 80.800 81.500
é 48,09% 79.000 79.700 80.400 81.700 82.400 83.100
[ 49 3% 80.600 81.300 82.000 82 600 83400 84.100 84.800

50,6% 82100 82.800 83500 84.200 85.000 85.700 86.400

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Bao cao cap nhat

WISDOM TO SUCCESS

Dinh gia
Raolling F/E (%) (lhs)  ——— EPS growth (rhs) Rolling P/B (%) (lhs)  ———ROAE [ths)
2.2 160% 30 29%
2732 10% 25 24%
222 G0% 20 19%
17.2 10% 15 14%
12.2 -40% 1.0 9%
72 90% 0s 4%
01-204 07204 O1-21A  O7-21A  01-224 07-22A 01-23E  07-23E 01-204  07-20A 01214 07-214  01-224  07-224  01-23E  07-23E
Bao cao KQ HPKD Béao cao LCTT
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E (tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan 3.898 3.847 4.372 LN trwéc thué 1.308 3.120 1.632
Gia von hang ban (2.180) (1.898) (2.235) Khéu hao 393 393 428
Chi phi quan ly DN (524) (568) (568) Thué da ndp (147) (596) (262)
Chi phi ban hang (142) (138) (138) Céc khoan diéu chinh khac (458) (1.713) 124
LN hoat déng thudn 1.051 1.244 1.432 Thay doi VLD 1.203 226 (30)
EBITDA thuan 1.445 1.637 1.860 LC tién thudn HDKD 2.299 1.430 1.892
Chi phi khdu hao (393) (393) (428) Dau tw TSCD (1.366) (694) (716)
LN HP trwéc thué & 1ai vay 1.051 1.244 1.432 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 4 0 0
Thu nhap lai 24 1.885 28 Cac khoan khac 174 0 0
Chi phi tai chinh (166) (185) (167) Thay ddi tai san dai han khac (47) 0 0
Thu nhap rong khac (0) (0) 0) LC tién tir HDDT (1.235) (694) (716)
TN tir céc Cty LK & LD 399 176 339 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwéce thué 1.308 3.120 1.632 Tra vbn gép CSH, mua CP qu§ 0 0 0
Thué (147) (596) (262) Tién vay rong nhan dwoc 91 (229) (229)
Loi ich cb dong thiéu s (167) (398) (216) Dong tién tir HDTC khac 0 0 0
LN réng 994 2.125 1.154 Cb tire, LN d tra cho CSH (428) (603) (603)
Thu nhap trén von 994 2.125 1.154 LC tién thuidn HBTC (338) (832) (832)
Cb tirc phd thong (428) (603) (603) Tién & twong dwong tién dau ki 637 1.364 1.268
LN git® lai 566 1.522 551 LC tién thuan trong nam 727 (96) 344
Tién & twong dwong tién cubi ki 1.364 1.268 1.613
Bang can dbi ké toan i
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E Céc chi so co ban
Tién va twong dwong tién 1.364 1.268 1.613 Dupont 12-22A 12-238 12-248
Bautwnganhan 82 82 132 Bién LN rong 25,5% 55,2% 26,4%
Céac khoan phai thu ngan han 868 1.343 1.158 Vong quay TS 0,33 0,29 0,33
Hang ton kho 83 76 89 ROAA 8,4% 16,2% 8,6%
Céc tai san ngén han khac 222 116 141 Don bay tai chinh 1,79 1,76 1,65
Téng tai san ngén han 2.619 2.885 3.133 EQAE . 15,0% 28,5% 14,2%
1 s A T iéu qua
T?| san}co dinh 3.262 3.493 3.703 S6 ngay phai thu 50,7 50,7 50,9
Tong dau tw 3.065 3.116 3.276 S6 ngay nédm gitr HTK 13,8 14,5 14,5
Tai san dai han khac 4.084 3.681 3.502 S6 ngay phai tra tién ban 140,4 104,5 101,1
Téng tai san 13.031 13.176 13.615 Véng quay TSCD 1,22 1,14 1,22
Vay & no ngén han 543 379 431 ROIC R 10,0% 19,0% 10,1%
Phai tra nguori ban 838 543 618 iihanhikiio s
N 4n han kha 0LF7 .07 .78 Kha nang thanh toan ngan han 0,8 1,5 15
? ngan anv, ac = = s Kha néng thanh toan nhanh 0,8 1,4 1,4
Tong ne ngan han 3.211 1.954 2132 Kha nang thanh toan tién mat 0,5 0,7 0,8
Vay & no dai han 1.486 1.421 1.141 Vong quay tién (75,8) (39,3) (35,7)
Céac khoan phai tra khac 386 398 452 Chi s0 téng truéng (yoy)
ViR 6w B ) 3.014 3.014 3.014 Tang trwdng DT thuan 21,6% (1,3%) 13,7%
o Tang trwdng LN tir HDKD 51,8% 18,3% 15,1%
LN gitr | 1.227 2.096 2.554
Lo Tang trwng LN rong 62,4% 113,8% (45,7%)
Von cha s& hiru 6.926 7.982 8.254 Tang truéng EPS 62,4% 113,8% (45,7%)
Loi ich cb dong thiéu sb 1.022 1.420 1.636
Téng ne va vén chu s& hivu 13.031 13.176 13.615

Nguédn: VND RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu tr 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu ndm trong khoang ti -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cé phiéu thdp hon -10%

Khuyén nghj dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 16 dy kién clia c6 phiéu, dwoc tinh bang tong cla (i) chénh 1éch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thj trwdng tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dw kién. Triv khi dwec néu r trong bao cao, cac
khuyén nghi dau tw c6 thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén héa thi treéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Bé&o céo nay dwoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Cong ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo céo
dwa trén cac ngudn duwgc cho la dang tin cay vao thoi didm cong bé. Cac ngudn tin nay bao gém thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thi trwéng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong bé clia cong ty, théng tin dwoc cong
b réng rai khac va céac thong tin theo nghién cru clia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day da clta
nhirng thong tin nay.

Quan diém, dw bao va nhung wéc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay dbi ma khdng can théng bao trwéc.

B&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhén dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cdia minh,
tham khao y kién tw van t cac chuyén gla vé& cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va céac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao béat ky giao dich nao véi cb phleu cua (céc) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé& bét c
két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung cta bdo cao dwéi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la san pham thuéc sé& hivru cla
VNDIRECT, nguoi stv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khéng co
sw ddng y béng van ban cta VNDIRECT.

Barry Weisblatt - Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Nguyén Thanh Tuéan — Trwéng phong
Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn
bang Huy Hoang — Chuyén vién phan tich
Email: hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirtng khoan VNDIRECT

S& 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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