Vietcap

CTCP Gemadept (GMD)

Nganh Cang
Ngay bao cao 25/05/2026
Gia hién tai 74.600 VND
Gia muc tiéu 95.500 VND
Gia muc tiéu gan nhat 93.900 VND
TLtang 28,0%
Lgi suat c8 tuc 3,4%
Téng muc sinh I6i +31,4%

GT von hoa 31.6 nghin ty déng
Room KN 2.4 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n)  136.8 ty déng
C6 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 432,9tr
Phaloang 432,91r

GMD VNI
P/ECStIBi(truct)*  15,8x  14,8x
P/B (ht) 23x  1,8x
ROE* 16,4% 12,8%
ROA* 10,8% 2,0%

* Ap dung Igi nhuan cét I8, loai trit
khoan Igi nhuan tlrthodi von cang va
cac khoan thu nhap/chi phikhac .

** EBITDA bao gém I5i/I6 tir cac cong ty
lién két

Téng quan Céng ty

GMD la mét trong nhiing nha cung
cép dich vu logistics I6n nhéat cua
Viét Nam va 1a mot trong s6 it cac
doanh nghiép trong nudc hoat
dong tU dau dén cudi chudi gia tri
logistics. Ngoai linh vuc cét 16i l1a
diéu hanh cang va cung cap dich vu
logistics, GMD con déu tu vao don
dién cao su va BBS.

Dién bién gia c& phiéu
60%
45%
30%

15%

0%

YTD 1Y 3Y ann.

GMD m VNI

Hoang Gia Huy
Chuyén vién

Nguyén Thao Vy
Trudng phong cao cép

See important disclosure at the end of this document
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M tai khodn Cép nhét
MUA +31,4%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 5.946 7.340 8.149 8.622
% YoY 23% 23% Nn% 6%
LNST sau Igiich CDTS (ty déng) 1.676 2.645 2.997 3.504
% YoY 15% 58% 13% 17%
EPS c6t 16 % YoY 24% 30% 12% 16%
Bién LN gop 45,7% 46,1% 46,8% 47,2%
Bién EBITDA 34,4% 36,7% 37,9% 38,8%
Bién LN tu HbKD 27,4% 29,2% 31,0% 32,2%
Bién LN rong 28,2% 36,0% 36,8% 40,6%
DTTD/DT 5,0% 5,7% 29,9% 32,1%
EV/EBITDA** 9,8x 7,6Xx 6,8x 6,1x
P/E cot 16i* 17,0x 13,1x 11,6x 10,1x
P/B 2,4x 2,2X 1,9x 1,7x
ROE* 15,6% 19,2% 19,1% 19,5%

Ky vong tang trudng Igi nhudn manh mé trong nam 2026, dinh

gia van hap dan

e Chung téi duy tri khuyén nghi MUA déi véi CTCP Gemadept (GMD) va tang gia muc tiéu thém
2% |én 95.500 déng/cé phiéu.

e Chung t6i diéu chinh gia muc tiéu chi yéu do chung téi cp nhat mé hinh dinh gia sang gita
n&m 2027, mot phan bi anh hudng bdi ndng du bao chi phi dau tu nam 2026, do chung téi tinh
thém khoang 540 ty déng (udc tinh cla chung téi) cho 60% c6 phan clia GMD tai mét bai
container mai réng 33 ha gan Nam Binh Vi (NDV) ma GMD mudn déau tu vao nam nay, ng rong
clia Gemalink cao hon phan anh viéc gia tang vay ng cho viéc xay dung GML2, va sé luong c8
phiéu cao hon & muc 432,9 triéu ¢ phiéu so vai 426,5 triéu ¢ phiéu do phat hanh ESOP. Du
bao Igi nhuan nhin chung khéng thay déi dang ké: Viéc nang du bao théng lugng cao hon 3%
d6i vai Phudc Long va Binh Duong, va ha du bao Igi ich CBTS thap hon (do k&t qua quy 1/2026
thap hon du kién va dy bao cho NDV th&p hon vi chuing téi tin rang NDV chiém ty trong 16n trong
Igi ich CDTS hop nhéat) bu dap cho du béo théng lusng NDV yéu hon 4% va bién Ici nhuan gop
trung binh thap hon mét chut trong giai doan du bao 2026-2030 do san lugng clia NDV chua
t&dng manh nhu ky vong sau khi cong suat mai di vao van hanh. Déi vai GML, chung toi tang san
lugng dy bao ndm 2026 thém 2% trong khi gitl nguyén du bao cho cac ndm khac nhin chung
khong déi. Chung téi duy tri du bao gia dich vu trung binh cho tat ca cac cang.

« DO vai du bao nam 2026, chung téi tang 1% LNST sau |gi ich CDTS c6t 16i (do Igi ich CDTS thap
hon 10%), trong khi giam 1% LNST do san lugng manh mé hon tai Binh Duong, Phudc Long va
Gemalink, cung vai thu nhap tai chinh cao hon tir két qua quy 1/2026 tich cuc, bi bu dap bai san
luong NDV yéu han, bién Igi nhuan gép trung binh thap hon va chi phi tai chinh cao hon. Ching
t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i ndm 2026 tang trudng 34% YoY.

e Y&ut6 hé trg: Thoai vén cac tai san khdng cét I8i, kéo dai chiéu dai cau cang ctia GML, Igi nhuan
mat 18n tiém nang tU thuong vy tai cau truc lién doanh GMD-CJ (xem trang 9).

Chung téi tiép tuc danh gia tich cuc GMD nhd (1) hé théng cang chét luong cao, dugc van hanh

hiéu qua va s6 hu vi tri chién luge, (2) nén tang thuong mai manh cta Viét Nam, va (3) dién bién

thuén Igi cua thi trusng cang bién. Tai mién Bac, cdng suat mdi tai Lach Huyén dang lam gia tang
mUc do canh tranh trong phan khuc cang nudc sau, tuy nhién NDV van duy tri kha nang canh tranh
t6t; trong khi tai mién Nam, nhu cau manh va nguén cung han ché dang hé trg cho toan bd cac
cang phia Nam clia GMD. Chung t6i danh gia cao trién vong 5 nam t&i cia GML, do day 1a cang duy

nhat cé k& hoach md rong rd rang tai khu vuc Cai Mép - Thi Vai (CM-TV), qua do giup cang cé vi

thé thuan lgi d& nam béat da gia tang cla nhu cau trong giai doan téi. Vui long tham khao thém

thong tin chi tiét tai Bao cao Nganh Cang bién ngay 26/02/2026 cla chung toi.

Trong Bao cdo Cap nhat nay, chung téi gia dinh nhu cau tai cac thi trudng xuat khiu sé suy
giam phan nao do xung dét tai Trung Péng, dua trén dit liéu chi s6 PMI kém tich cuc hon trong
giai doan thang 3-thang 4 (xem trang 6). Gia dinh nay dugc phan anh théng qua du bao théng
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luong hang hoa thap hon tai NDV va viéc du bao cho cac cang phia Nam chi tang 6 mic khiém ton
du KQKD quy 1cao hon dang ké so vai ky vong. DU vay, trong giai doan tu thang 9/2024 dén thang
9/2025, chi s6 PMI cling tung & muc yéu, nhung dong chay thuong mai va von FDI van it viing su
8n dinh. Néu xu husng nay 1&p lai, du bao thong lugng hang hda hién tai clia chung téi danh cho
GMD van con du dia tang.

Pinh gia van hap dan so véi muc trung binh 5 ndm clia cong ty va cac doanh nghiép cung
nganh, trong khi trién vong Igi nhuan van tich cuc. Tai muc gia hién tai, GMD hién dang giao
dich & muc P/E c6t 16i nam 2026 14 13,1x va EV/EBITDA |a 7,6x, thdp hon 1an lugt khoang 1,1va 1,6
dé léch chuén so v&i muc trung binh 5 nam. So v&i cac doanh nghiép cung nganh, GMD cling dang
dugc dinh gia thap hon, vai EV/EBITDA trugt 12 thang va nam 2026 1an lugt 1a 9,2x va 7,6x, trong
khi muc trung vi clia cac doanh nghiép cuing nganh ngoai Trung Quéc 1a 11,5x va 11,1x. Theo quan
diém clia chung téi, muc chiét khdu nay nhin chung chua hap ly néu xét dén trién vong thuong
mai tich cuc hon cla Viét Nam, vi thé dan dau clia GMD va ké hoach md réng cdng suét ré rang tai
GML. Theo k& hoach hién tai, GML2 va GML3 cé thé giup GMD tang gap doi cong suét I1én 3 triéu
TEU/nam, va cong suét co thé tang 1én téi 4 triéu TEU/nEm néu dé xuat kéo dai cau cang dugc
phé duyét. Trong qua khu, GMD thudng giao dich véi muc dinh gia cao hon dang ké so véi cac
doanh nghiép cung nganh.
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Tri€n vong ndm 2026: Tang truéng Igi nhuadn manh nhé dong
goép tich cuc tirtoan bd hé théng cang

Hinh 1: Du bao ndm 2026 cla Vietcap

Ty déng 2025 Dubdo Dubao Dubdo Dubao Nhan dinh cla Vietcap
2026 2026 2026 2026
ci méi md&iYoY mdilci
Téng doanh thu 5.946 7.355 7.340 23% 0%
Céng 5.253 6.593 6.578 25% 0% * NDV: Chung t6i giam 4% du bao théng lugng hang hoa nam 2026 xudng con 1,72

triéu TEU (+15% YoY), qua do phan anh KQKD quy 1thap hon ky vong va rui ro gian
doan nhu cdu do lam phat gia tang tu xung dot Trung Bong.

* Phudc Long + Binh Duong: Chung t6i ndng du bao tang trudng thong lugng hang
hoa cua hai cadng nay Ién muc 8% (tU 5%), nhd KQKD quy 1tich cyc hon ky vong, du
van con du dia tAng thém néu nhu cau khdng bi anh hudng dang ké bdi xung dot
Trung Bong.

* Cac nhan dinh chi tiét hon vé dién bién théng lugng hang hda quy 1 dugc trinh bay
& trang tiép theo.

* Chung t6i gitt nguyén dy bao gia ban trung binh déi véi cac cang (NDV: +5%; Phudc
Long +Binh Duong: +20% YoY).

Logistics 693 762 762 109% 0%
Lgi nhuan gép 2.715 3.463 3.384 25% -2%
Céng 2.388 3.099 3.026 27% -2%
Logistics 327 364 358 9% -2%
Chi phi SG&A -1.088 -1.222 -1.244 14% 2%
Lgi nhuan tu HDKD 1.627 2.241 2.140 32% -5%
Thu nhép tai chinh 227 213 256 13% 20% * Dy bao dugc diéu chinh tang nhé gia dinh I3i suét tién gui cao hon, trong béi canh
KQKD quy 1tich cyc.
Chi phi tai chinh -112 -154 -184 65% 19% * Dy bao dugc diéu chinh tang do gia dinh 14 sudt cho vay cao hon sau khi KQKD quy
1vugt ky vong.
Thu nhép rong turcong 1.156 1.385 1.433 24% 3% * Gemalink (chiém 80% du bao NIFA ndm 2026F): Chung t6i nang dy bao tang
ty lién két (CTLK) trudng théng lugng hang hoa l1én m 10% (tU 8%) du san lugng quy 1 tdng manh

(+19% YoY), do chung téi dé phan anh rdi ro gian doan nhu céu ti xung dot Trung
Déng vao mo hinh du bao cua chung toi.

* SCS (chiém 17%): Chung t6i du bao Igi nhuan rong s& giam 8% YoY, nhdm phan
anh gia dinh sén bay Long Thanh (LTH) sé di vao hoat dong tu gita nam 2026. Chi
ti€t dugc trinh bay trong Bao cao Cap nhat SCS ngay 13/01/2026. Tiém nang diéu
chinh tang nha gia dinh mdi nhat cda ching t6i réng thai diém van hanh thuong mai
cla LTH s& dugc Ui sang nlia dau n&m 2027 (so véi gia dinh gilla nam 2026 trude
day; xem Bao cao Cap nhat ACV ngay 06/04/2026 cla chung t6i) co kha nang sé bj
anh hudng bdi rdi ro giam do tac dong tu cac gian doan xuat phat tu cudc xung dét
tai Trung DONg. Thong tin chi tiét hon dugc trinh bay trong Bao cao KQKD quy 1/2026
cua SCS.

* Trong bao c4o nay, chung t6i ciing cap nhat cac ghi chu tl budi hop cong bé KQKD
quy 1/2026 gilta SCS va Vietcap gan day, trong do ban I&nh dao da chia sé cac kich
ban danh gia tac dong tu cudc xung dét tai Trung Bong va anh hudng tiém tang dén
doanh thu va LNST cua SCS (trang 7 & 8).

L3i/I6 khac -394 -37 -37 -91% 0%
LNTT 2.505 3.647 3.608 44% -1%
LNST 2.223 3.314 3.278 47% -1%
Lgiich CBTS 547 704 633 16% -10% * Dy bao dugc diéu chinh giam do KQKD quy 1thdp hon ky vong va dy bao NDV dugc
diéu chinh giam. Chung t6i luu y réng GMD hién s& hilu khoang 62% NDV, 100%
Phudc Long va khoang 80% Binh Duong; dong thai, san lugng quy 1ctia NDV tuong
duong gan 90% téng san lugng clia Phudc Long va Binh Ducng cong lai, do do dong
gop Igi ich CDTS tu NDV c6 ty trong dang ké. Vi vay, KQKD quy 1 kém tich cuc cua
NDV d4 anh hudng dang k& dén Igi ich CDTS hop nhét.
LNST-CDTS 1.676 2.610 2.645 58% 1%
LNST-CBDTS cot I6i* 1.992 2.639 2.674 34% 1%
Bién Igi nhuan gép 45,7% 47,1% 46,1%
Caéng 455%  47,0%  46,0% * Dy bao dugc diéu chinh gidm nhe do KQKD quy 1tha&p hon ky vong, chui yéu do téc

d6 tang trusng clia NDV cham hon du kién, anh hudng dén bién Igi nhuén gop quy 1.
Chuing t6i cho rang trong quy 1, ICD Phudc Long va cang Binh Duong d& ho trg bién
Igi nhuan gop hgp nhat clia mang cang nha gia ban trung binh cao hon va san lugng
téng 12% YoY. Trong khi dd, NDV hoat déng kém tich cuc hon vdi san luong gidm 8%
YoY (dUu d& b8 sung phan cdng suét mdi), qua do 1am tang chi phi ¢ dinh trén méi
don vi hang hda va anh hudng tiéu cuc dén bién Igi nhuan gop quy 1.
* Chung t6i ky vong bién Igi nhuan gdp mang cang sé cai thién trong cac quy téi, nha
muc th&p mang tinh mua vu clia Quy 1va viéc tdng cong suét khai thac ctia NDV (do
hoat déng thu hut cac tuyén dich vu mdi theo k& hoach clia ban 1&nh dao).
Logistics 47,3%  47,8%  47,0% * Dy bao dugc diéu chinh gidm nhe dya trén KQKD quy 1.

Chi phi SG&A/Doanh thu 18,3%  16,6%  16,9%

Bién Igi nhuan tu HBKD 27,4%  30,5%  29,2%

Bién LNST-CDTS 282%  355%  36,0%

Bién LNST-CBDTS cét I6i 33,5% 359%  36,4%

Ngudn: GMD, dy bao cua Vietcap (*khéng bao gdm tac dong tU viéc thoai vén cang va cac khoan 15i/16 khac)
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Cap nhat dit liéu théng lugng cua GMD

Hinh 1: KQKD quy 1/2026 cia GMD va udc tinh Igi nhuan trén méi TEU ciia GML

Nghin TEU Q12025 Q42025 Q12026 QoQ YoY
Nam Binh Vi 355 380 328 -14% -8%
Gemalink (GML) 440 527 523 -1% 19%
- Lgi nhuan/TEU ctia GML VND557k/  VND874k/  VNDG85k / -22% 23%
(‘'000VND / USD) USD21,4 USD33,6 USD26,4

Phudc Long + Binh Ducng 340 501 382 -24% 12%
Tong thong lugng 1.135 1.408 1.233 -12% 9%

Nguon: GMD, Vietcap
Nhan dinh vé dién bién thdng lugng hang héa quy 1/2026 va thang 4 clia cong ty:

Cac cang phia Nam ghi nhan KQKD quy 1tich cyc: thong lugng hang hoa clia GML tang 19% YoY
va chi giam 1% QoQ (dugc xem la kha tich cuc khi xét dén muc nén cao do yéu té mua vu cla quy
4 va yéu té mua thap diém clia quy 1), trong khi Phudc Long + Binh Duong tang 12% Yoy.

Thdng lugng hang hoéa quy 1 ciia NDV tuong ddi yéu, giam 8% YoY (muc gidm QoQ mang tinh
mua vu). Ban 1&nh dao cho réng muc gidm YoY nay dén tu (1) muc nén so sanh cao clia quy 1/2025
do hoat déng ddy manh xuét hang trudc thai diém TEng théng Trump ap thué déi ing, va (2) tinh
trang un tac cang ndi A trong thang 3/2026, khién thdi gian chd tau kéo dai va lam gidm tan suat
cap cang tai knu vuc Hai Phong. Cac gian doan do xung dét Trung Bong gay ra cling budc cac
h&ng tau (tuc cac don vi khai thac tau) phai tai cau trdc mang Iudi van tai, qua do lam cham tién
dd ma cac tuyén dich vu mdi vao NDV. Ban 18nh dao cho réng su cham tré nay chi mang tinh tam
thai va van duy tri muc tiéu thu hit thém 5 tuyén dich vu mdi trong nam nay.

DU KQKD quy 1kha kém tich cuc, ban Ianh dao ti€p tuc bay to su tu tin déi vai muc tiéu ca ndm cla
NDV & muc 1,85 triéu TEU, ma theo quan diém cla chung tbi sé phu thudc dang ké vao déng gép
tu cac tuyén dich vu mdi sap dugc trién khai. Chung téi hién cé du bao than trong hon do lo ngai
réng nhu cau tai cac thi trudng xuat khdu cla Viét Nam cé thé sé phai chiu tac déng tiéu cuc tu
ap luc lam phat do xung dot Trung Bong gay ra.

DI liéu thang 4 cho thay tin hiéu tich cuc hon: Theo chia sé cla ban 1anh dao tai DHCD nam
2026, théng lugng hang hoa cua NDV trong thang 4 tang 20% MoM so vdi thang 3 (tuc cao hon
khoang 25% so véi muc trung binh quy 1), trong khi GML ghi nhan san lugng theo thang cao nhat
tai khu vuc CM-TV, vugt TCIT (don vi gil vi tri s6 1trong nhiéu nam theo dit liéu cla VPA).

Hinh 3: Téng théng lugng container cia GMD (nghin TEU)
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Ngudn: GMD, Vietcap
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Hinh 4: Théng lugng container cia GMD theo khu vyc (nghin TEU)
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Nguon: GMD, Vietcap
Hinh 5: Tang trudng thdng lugng container hang quy ciia GMD YoY theo khu vuc
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Nguén: GMD, Vietcap

Nhan dinh vé PMI trong thang 3 va thang 4/2026

Chung t6i nhan thay chi s6 PMI trong thang 3 va thang 4/2026 suy yéu hon do tac dong tu xung
do6t Trung Déng. Cu thé, cac chisé thanh phan quan trong clia nganh san xuét, bao gém don hang
mai va don hang xuat khdu mai, da gidm xudng dudi ngudng 50 sau nhiéu thang duy tri d muc tich
cuc (»50). Biéu nay cho thay nhu cau thuong mai co kha nang sé suy yéu trong cac thang toi.

Tuy nhién, chuing téi cling luu y rang trong giai doan tu thang 9/2024 dén thang 9/2025, cac chi
s6 nay clng duy tri d muc yéu hodc thudng xuyén giam xudng dudi ngudng tich cyc. Du vy, tang
trudng thuong mai va dong von FDI trong giai doan nay van duy tri kha quan, nhu thé hién trong
ba Hinh dudi day (giai doan dugc danh ddu mau do).

Trong Bao cao Cap nhat nay, ching téi gia dinh nhu cau tai cac thi trudng xuét khau sé suy yéu &
m&t muc do nhat dinh, qua do dan dén muc tang trudng thong lugng hang hda thép hon ciia GMD,
nhu dé trinh bay chi ti€t hon trong Error! Reference source not found. & trang 3. Tuy nhién, néu
xu hudng cua giai doan 2024-2025 Ip lai (tuc PMI tiép tuc 6 muc yéu nhung di liéu thuong mai
thuc té va dong von FDI van duy tri tich cyc), thi du bao tang trudng théng lugng hang hda hién
tai clia chung t6i danh cho GMD co thé sé van con du dia tang.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/05/2026 15
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Hinh 6: PMI cua Viét Nam va mét s6 chi s8 thanh phan Hinh 7: Tang trudng xuat khdu, nhap khau YoY cla Viét Nam
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Hinh 8: FDI dang ky va FDI giai ngan cta Viét Nam, YTD YoY
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Nguén: Bo Tai chinh, Vietcap
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Cudc hop véi nha dau tu quy 1/2026 giilra SCS x Vietcap - Cac di€m chinh (GMD sé
hitu 33,4% c6 phan tai SCS)

1. KQKD 4T 2026

T8ng théng lugng hang hoa dat 81.661t4n (-5,6% YoY; hoan thanh 30% du bao nam 2026 clia
chung téi), chu yéu do muc giam 5,6% YoY cla ca thong lugng hang héa quéc té (63.622 tén;
hoan thanh 31% du bao nam 2026) va ndi dia (18.039 tan; hoan thanh 30% du bao n3m 2026).
T8ng doanh thu dat 397 ty déng (+3,4% YoY; hoan thanh 36% du bao nam 2026 clia chung toi).
LNST dat 237 ty dong (+1,2% YoY; hoan thanh 34% du bao nam 2026 clia chung t6i).

Bién Igi nhuan gop giam tu muc 80,9% xudng con 78,6% trong 4T 2025.

Bién LNST cai thién nhe Ién 64,7% tU muc 64,2% trong 4T 2025, du bién Igi nhuan gop suy
giadm, nhiéu kha nang nhd thu nhap 1&i tang trong moi trudng 18i suat cao han, trong béi canh
SCS duy tri trang thai tién mé&t rong I6n trén bang can doi ké toan.

Bién Igi nhuan rong cai thién nhe tu muc 64,2% 1én 64,7% trong 4T 2025, du bién Igi nhuan
gop suy giam. Nguyén nhan nhiéu kha nang la do thu nhap I4i tang trong maéi trusng 13i suat
cao hon, trong b6i canh SCS duy tri trang thai tién méat rong I6n trén bang can déi ké toan.

Hinh 2: KQKD 4T 2026 cua SCS

Dubdo  KQ4T/du

4T 2025 4T 2026 YoY )

2026* bao 2026

Théng luong hang hoa (tan) 86.543 81.661 -5,6% 269.361 30%

Quéc té 67.426 63.622 -5,6% 208.770 31%

Noi dia 19.117 18.039 -5,6% 60.591 30%

Doanh thu (ty d6ng) 384 397 +3,4% 1.097 36%

LNST (ty déng) 234 237 +1,2% 707 34%
Bién Igi nhuan gop 80,9% 78,6% 80,0%
Bién loi nhuan rong 64,2% 64,7% 64,5%

Nguon: SCS, Vietcap. * Dy bao nay (dugc dua ratrong Bao cao Cap nhat SCS, ngay 13/01/2026 clia chung toi)
gia dinh nha ga hang hoa mdi tai san bay Long Thanh sé di vao hoat dong tu gita nam 2026.

2. Tac dong tu xung dot Trung Bong

Céc hang hang khong Trung Déng (chu yéu la Qatar va Emirates) dong gop hon 15% doanh
thu hang hda cua SCS.

Du théng lugng hang hoda ban dau sut gidm do xung dét, cac hang hang khéng hién da dan
binh thudng hoa hoat ddng va dang duy tri khoang 70% cong suét so vdi giai doan trudc khiing
hodng.

Ban lanh dao dua ra ba kich ban tai chinh dua trén dién bién gia nhién liéu nhu sau: (1) Kich
ban co sd (gia nhién liéu dudi 110 USD/thung): Gia dinh gia nhién liéu tdng & muc via phai
va c&ng th&ng v6i Iran khdng leo thang nghiém trong. Cac hang hang khéng téi uu hoa mang
lusi bay, khién thong lugng hang hda tang trudng nhung bi han ché phan nao. (2) Kich ban
tiéu cuc (gia nhién liéu trong khoang 110-120 USD/thung): Gia dinh xung dot kéo dai va gia
nhién liéu tang manh. Cac hang hang khdng cat giam cac chuyén bay dudng dai, khién théng
lugng hang hoa giam nhe, du dugc bu dap mét phan nhd xu hudng chuyén dich tu van tai
dusng bién sang dudng hang khéng. (3) Kich ban xau nhat (gia nhién liéu trén 120
USD/thung): Gia dinh xung dot leo thang nghiém trong va kinh té toan cau suy giam. Xuat
kh&u cua Viét Nam giam manh, cac hang hang khéng cét gidm chuyén bay va théng luong
hang hoa sut gidm dang ké.
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Hinh 3: Phan tich kich ban ndm 2026 cla ban Ianh dao SCS

o LNST Dubao 2026 % SO VOi
. . Giadau Doanhthu Doanh N LNST . i
Kich ban . . n (ty cua Vietcap dubao 2026
(UsbD/thung)  (tydéng)  thuYoY N YoY Y e .
dong) (ty dong) cua Vietcap
Kich ban DUGi 110 1200dén  Dingang 760dén  +1%dén Doanh thu: 109%-119%
i .
cosd 1.300 dén+9% 820 +9% LNST: 108%-116%
Kich ban 110-120 1100dén  -8%dén 680dén -10%dén . .. 0+ny.1097 Doanhthu:100%-108%
1A ~19, 1 . o/ _ [¢)
tiéu cuc 1.180 1% 750  dingang LNST: 707 LNST: 96%-106%
) . . -25% . .
Kich ban . 900 dén . 500dén -33% dén Doanh thu: 82%-96%
" . Trén 120 dén
Xxau nhat 1.050 1% 650 -13% LNST: 71%-92%
- (e

Nguon: SCS, Vietcap. Chung t6i luu y réng day 1a céc kich ban cung tac dong tiém néng 1én KQKD do ban 1anh
dao clia SCS xay dung, kndng phai kich ban va dy bao clia chung téi (ngoai tri cac cot co viét ré la du bao
2026 cua Vietcap).

3. San bay Long Thanh (LTH)

Nha ga hang hoa s6 1 tai LTH (LTH-C1): BPang trong qua trinh xay dung. Nha thau Coteccons
du kién hoan thanh du an nha ga hang hoa hang khéng vao thang 11 nam nay.

Ha tang téng thé clia LTH: Pudng bang so 1va thap kiém soat kndng luu (ATC) da hoan thanh
100%. Nha ga hanh khach hién da hoan thanh gan 90%, trong khi ha tang két ndi du kién sé&
dugc hoan tat vao cudi quy 3 hoac quy 4/2026.

Phuong an thay thé (trong trudng hgp SCS khéng tham gia du an LTH): SCS cé ké hoach tai
ca cdu nha ga tai TSN va tap trung vao cac du an khac, bao gém Tda nha Van phong sé 2, du
an bao tri, stra chlta va bao dudng tau bay (MRO), dong thai tan dung Igi thé clra ngd dé phat
trién thanh trung tam logistics va phan phoi quy mé 16n hon.

Kha nang chia c8 tuc dac biét: Néu khong tham gia du an LTH, SCS sé chi tra cd tuc tién mat
nh&m t6i da hoa lgi ich cho ¢8 déng thay vi duy tri lugng tién méat I6n trén bang can doi ké toan.
Kich ban “hai san bay”: Ban 1anh dao cho biét mot kich ban cé tinh kha thila LTH va TSN sé van
hanh nhu mét hé thdng hai san bay tich hap, thay vi toan bd cac chuyén bay qudc té dugc
chuyén sang LTH. Néu khoang 50% cac chuyén bay quéc té (dusng ngan va trung binh) ti€p
tuc duy tri tai TSN, SCS van cé thé duy tri KQKD t&t ngay ca khi khéng gianh dugc du an tai
LTH, do phan I6n san luong quéc té hién tai ctia SCS dén tu cac chuyén bay dudng ngén va
trung binh.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/05/202618


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

binh gia
Chung tdi 4p dung phuong phap t8ng tiing phan (SoTP) dé& dinh gia GMD. Chung téi st dung

phuong phap SoTP cho GMD do sy dong gop Ién tur cac céng ty lién két cling nhu'y dinh thoai von
CcAc tai san ngoai nganh clia cdng ty. Pinh gia SoTP cla chung téi bao gém:

(1) Cac mang cang va logistics hgp nhat, dugc chung t6i dinh gia bang phuong phap chiét khau
dong tién (CKDT) do cac mang kinh doanh nay chu yéu tao ra dong tién 6n dinh va dé du phdng.
(2) Dich vu Hang héa Sai Gén (SCS), la mét trong nhiing nguén déng gop chinh vao Igi nhuan
rong tu cong ty lién két ctia GMD. Chung téi dinh gia SCS bang phuong phap CKDT. D& biét thém
théng tin vui Ibng xem Bao cao Cap nhat SCS ngay 13/01/2026.

(3) Cang Gemalink, dugc chung t6i dinh gia bang phuong phap CKDT. Chung t6i dinh gia riéng
Gemalink do chua cd du théng tin vé tinh hinh tai chinh d&€ hgp nhat du an nay vao du bao kinh doanh
cot18i.

Paéi vi ng rong clia GML trong bao cao nay, do chung téi cap nhat thai gian dinh gia sang gitta
n&m 2027, chung tdi s dung muc trung binh gitta ng rong cudi nam 2025 clia cong ty (khoang 2,3
nghin ty déng) va du bao cudi nam 2026 clia chung téi (khoang 3,3 nghin ty ddng). Muc tang YoY
trong du bao nam 2026 phan anh gia dinh cla ching téi vé viéc céng ty sé vay thém ng dé tai trg
cho du an md rong GML2 (g4 dugc khai cong vao cudi thang 4/2026) du dugc bu dép moét phan
bai cac khodn tra ng hién hiiu trong ndm, theo udc tinh cda chung toi.

(4) Céac dén dién cao su, dugc chung téi dinh gia theo phuong phap P/B. Chung téi ap dung P/B
muc tiéu khong dai la 1,2 1an, tuong duong vai muc P/B trung vi binh quan 2 nam cla cac doanh
nghiép cung nganh. Chung téi so sanh mang cao su clia GMD vdi cac doanh nghiép thuan vé
trong cao su dugc chon tai Viét Nam do khéng co doanh nghiép cung nganh niém yét tai
Campuchia.

(5) CJ Gemadept Logistics va CJ Gemadept Shipping, dudc ching téi dinh gia bang phuong
phap P/E. Chung t6i 4p dung P/E muc tiéu khong déila 10,0 1an

V&0 cubi thang 3/2026, GMD da cong bé rang cong ty dang dam phan vai CJ Logistics dé tai cau
truc hai lién doanh hién tai: GMD sé& mua lai 49,0% c6 phan cla CJ tai lién doanh van tai tau (tic
CJ Gemadept Shipping) d& nang ty & s& h(u 1én 100%, trong khi CJ Logistics sé mua lai 49,1% cd
phan clia GMD tai lién doanh logistics 3PL (tuc CJ Gemadept Logistics).

Sau khi hoan tat giao dich, GMD sé& khéng con ghi nhan lién doanh 3PL trong khoan I3i tir cong ty
lién két, dong thai s& hop nhat toan bd lién doanh van tai tau. Tuy nhién, ching téi cho réng tac
doéng 1én Igi nhuén la tuong déi han ché do quy mé cla hailién doanh nay con kha nho so vai GMD.
Trong nam 2025, hai lién doanh nay da dong gdp khoang 49 ty dong lgi nhuén ti cong ty lién két,
thé&p hon dang k& so vai muc LNTT hgp nhat ciia GMD la 2,5 nghin ty déng.
Ngay 21/05/2026, cdng ty cong bo giao dich da hoan tat, tuy nhién cac thong tin tai chinh chi tiét
van chua dugc céng bé. Theo chia sé tl cong ty, GMD cé thé thu vé khoang 700 ty dong tién mat
rong tu giao dich nay; tuy nhién khoan 1&i ghi nhan trén bao cao KQKD van chua dugc cong bo.
Hién tai, chuing t6i chua dua giao dich nay vao Bao cao Cap nhat do van dang chd théng tin tai
chinh day dd - ma theo ching t6i nhiéu kha nang sé dugc cong bd trong BCTC quy 2 sap tdi.
Thdng tin co ban vé hai céng ty nay:
GMD va CJ Logistics d& duy tri méi quan hé déi tac chién luge nhiéu ndm théng qua hai lién doanh, ca
hai déu dugc hach toan theo phuong phap von chu s hitu trong bao cao tai chinh hop nhat ctia GMD:
e CJGemadept Shipping Holdings (Lién doanh Van tai tau) — GMD nam gilr 51,0%, CJ Logistics
nam gilr49,0%, vai quyén bigu quyét ngang nhau. Lién doanh nay cung cap dich vu van tai tau
gom container (feeder) va sa lan k&t ndi cac cang, cang can (ICD) va cac khu cong nghiép

trong mang lugi logistics tich hgp cua GMD;
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e CJ Gemadept Logistics Holdings (Lién doanh 3PL) — GMD nam gilr 49,1%, CJ Logistics ndm
gi150,9%. Thuc thé& nay van hanh cac dich vu logistics bén thi ba va logistics theo hgp dong.

Tinh dén quy 1/2026, gia tri sG sach khoan déu tu clia GMD tai lién doanh van tai bién la 471 ty
doéng, trong khi khoan dau tu tai lién doanh 3PL 4 178 ty dong.

(6) Cac du an bat ddng san va cac khoan dau tu khac, dugc chung téi udc tinh theo gid tri s
sach do sy khdng chac chén hién tai lién quan dén viéc phé duyét quyén sir dung dat va tién
do phat trién.

Hinh 11: Tém tat dinh gia

Ty déng PhUCI:ng Gia tri Ty Ié’sc’s hitu  Gia tri phdn bd

phap cua GMD cho GMD
Cang & logistics hop nhét CKDT 25.215 51,0% -100,0% 25.215
SCS CKDT 4.859 33,4% 1.624
Pon dién cao su P/B 1.159 100,0% 1.159
Gemalink CKDT 18.719 65,1% 12.192
CJ Gemadept Logistics & Shipping P/E 1.080 49,1%; 51,0% 540
Khac (*) GTSS 592 100,0% 592
Tong gia tri VCSH 41.322
S6 ¢B phén (triéu) 432,9
Gia muc tiéu (d8ng/CP) 95.500
Ty lé tang 28,0%
Loi suat c8 tic 3.4%
Téng murc sinh 18i 31,4%
P/E cét 16i du phong nam 2025 theo 21,8x/
gia muc tiéu va (gia thi truong) (17,0x)
P/E c6t 16i dy phong nam 2026 theo 16,7x /
gia muc tiéu va (gia thi trusng) (13,1x)
P/E cét 16i du phong nam 2027 theo 14,9x /
gia muc tiéu va (gia thi truong) (1,6x)
P/E c6t 16i dy phong nam 2028 theo 12,9x /
gia muc tiéu va (gia thi trusng) (10,1x)
EV/EBITDA du phdng ndm 2025 theo 12,8x /
gia muc tiéu va (gia thi trusng) (9,8x)
EV/EBITDA du phong néam 2026 theo 9,9x/
gia muc tiéu va (gia thi trusng) (7,6x)
EV/EBITDA du phong ném 2027 theo 8,8x/
gia muc tiéu va (gia thi trusng) (6,8x)
EV/EBITDA du phong ném 2028 theo 7,9x/
gia muc tiéu va (gia thi trusng) (6,1x)

Nguén: Vietcap. Luu y: *Bao gém cac dy an BDS, K'Line Logistics, Mekong Logistics, Saigon Development
Corporation va cac khoadn déu tu khac. **GMD s6 hiiu cac tai san trong mang kinh doanh cét 16i vdéi ty 18 s&
hitu dao dong tur 51% dén 100%. “Gia tri phan bd cho GMD” phan anh phén gia tri tuong Ung véi ty 1€ s6 hiiu
clia GMD trong cét “Gia tri”, do Igiich CBTS dugc loai trir knoi phan tinh toan gia tri vén chu sé hiu.
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Hinh 12: Binh gia CKDT d8i v8i mang cang va logistics hgp nhat

Dong tién tu do
GTHT cllaDTTD
GTHT Iy k& ctla DTTD

Chi phivén Ci Méi CKDT (ty déng)
Hé sé beta 0.9 0,9 GTHT ctaDTTD 15.818
Phanburdirothitrusng' 8,0%  8,0% GTHT cua gié tri cudi (TT 0,0%) 8.970
Ty & phirdiro % 6,0%  6,0% GTHT clia DTTD va gia tri cudi 24.788
Chi phi von chu s6 hiiu 13,2%  13,2% Cong: Tién mat + Tién gui ngan 4.715
% han
Chiphing % 11,0%  11,0% Tru: Ng vay -2.402
Tyléng% 30,0% 30,0% Lgiich CDTS -1.886
Ty & VCSH % 70,0% 70,0% Gia tri VCSH phéan b& cho GMD 25.215
Thué sudtdoanhnghiép 10,0%  10,0% S6 ¢ phiéu phaloang (triéu cp) 433
WACC % 12,2% 12,2% Gia tri CKDT / ¢& phiéu (déng) 58.200
Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
Lgi nhuén tu HDKD 2140 2527 2777 2994 3148 3293  3.367 3.443  3.522  3.604
- Thué =241 -284 -312 -337 -354 -371 -379 -387 -396 -405
+Khau hao 553 562 571 581 590 600 609 618 628 637
- Von dau tu XDCB -1.835 -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300
- Tang von luu déng -202 -67 28 42 80 93 123 127 131 136

415 2.438 2.763 2.981 3.164 3.315 3.420 3.501 3.585 3.671
392 2.051 2.072 1.992 1.884 1.759 1.618 1.476 1.347 1.229
392 2.443 4.514 6.506 8.390 10.149 11.767 13.243 14.589 15.818

See important disclosure at the end of this document

Ngudn: Bloomberg, Vietcap

Nhan dinh vé dy bao vén diu tu XDCB ndm 2026 da diéu chinh clia ching tdi: Chung téi nang
dy bao vén déu tu XDCB n&m 2026 [én hon 1,8 nghin ty déng, t& muc 1,3 nghin ty dong trudc do.
Du bao trudc day cla chung téi da bao gém khoan von dau tu XDCB xap xi 1 nghin ty dong danh
cho ké hoach dau tu tau mai trong nam 2026F theo k& hoach ciia GMD, trong khi phan con lai dugc
phan b cho von dau tu bao tri. Trong bao cao cap nhat nay, chung téi b sung thém khoang 540
ty déng, tuong Ung véi phan sé hiiu 60% clia GMD tai bai container rong 33 ha gan NDV ma cong
ty du kién sé trién khai trong nam nay (tuong Ung téng vén dau tu XDCB khoang 900 ty ddng cho
toan bd du an bai container), theo thong tin duge céng b6 tai DPHCD nam 2026 vao dau thang 5.

Con s6 900 ty dong (34,6 triéu USD) 1a udc tinh cla riéng chung t6i, dua trén muc gia dat cong
b6 cong khai (khoang 3 triéu ddong/m2) déi vai cac 16 dat 10 ha trong khu vuc (Ngudn: Guland), tuc
tuong Ung vai muc chi phi gan 1nghin ty déng cho phan dién tich 33 ha. Ching t6i ap dung muc
chiét khau 10% nh&m phan anh quy mé giao dich I6n hon so vdi 16 tham chiéu 10 ha. Néu von dau
tu XDCB thyc té cao hon/thdp hon muc udc tinh nay, du bao vén dau tu XDCB nam 2026 cla
chung téi sé co kha nang tdng/giam tuong ung.

Ty 1& s6 hitu 60% noi trén xuat phat tl thong bao ngay 22/05/2026 cliia GMD vé viéc thanh Iap
CTCP Dich vu Nam Binh Vi (NDS), dat tai 16 CN27 thudc Khu phi thué quan va KCN Nam Binh V(,
Hai Phong. Cong ty co von diéu lé 500 ty déng, trong do GMD gop 60% von, tuong Ung 300 ty
dong. Theo chia sé ti GMD, NDS c¢6 lién quan dén du an bai container 33 ha. Vi tri ciia NDS (16
CN27) cling phu hgp vai thong tin dugc céng bo tai PHCD nam 2026.
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Hinh 13: Tém t&t dinh gia cho SCS

Ty déng Phuong phap dinh gia Giatri
SCS CKDT 5 nam 4.859
Ty & s& hiiu ciia GMD tai SCS (%) 33,4%
Gia tri vén CSH phan b& cho GMD 1.624

Nguén: Vietcap. Binh gia tinh dén cudi thang 1/2026, dugc dé cap trong Bao céo Cap nhat SCS ngay
13/01/2026 cua chung toi.

Hinh 14: Tém tét dinh gia déi véi don dién cao su

Ty déng Gia tri
Gia tris6 sach 966
P/B muc tiéu 1,2Xx
Gia tri vén chl sé hitu 1.159
Ty 1€ s& hlu cla GMD (%) 100%
Gia tri vén CSH phan b& cho GMD 1.159

Nguon: Vietcap
Hinh 15: Dinh gia CKDT déi véi Gemalink

Chi phi vén T’:g; cﬁ:ﬁ: Dy bao DTTD (20 n&m) - ty déng

Hé sé beta 0,9 0,9 GTHT ctaDTTD 17.849
Phanburlirothitrusng%  8,0% 8,0% GTHT clia gia tri cudi (TT 0,0%) 3.694
Ty léphirdiro % 6,0% 6,0% GTHT clia DTTD va gia tri cudi 21.543
Chi phivén chd sé hitu % 132%  13,2% - Ng vay rong 2.824
Chi phing % 11,0% 1,0% -Khac 0
Ng vay % 30,0%  30,0% Gia trivén CSH 18.719
V6N CSH % 70,0%  70,0% Ty lésdhiu 65,1%
Thué doanh nghiép % 10,0%  10,0% S6 lugng c6 phiéu (triéu) 432,9
WACC % 12,2%  12,2% Gia tri/c6 phiéu (dong) 28.200

Ngudn: Bloomberg, Vietcap

Hinh 16: Tém tat dinh gia ddi véi CJ Gemadept Logistics & CJ Gemadept Shipping

Ty déng Gia tri
Thu nhap rong binh quan du phéng 108,0
2026-27

P/E muc tiéu 10,0x
Gia tri vén chd sé hiiu 1.080
Ty & s& hiu ciia GMD (%) 49,1%; 51,0%*
Gia tri vén CSH phan bé cho GMD 540

Nguén: Vietcap (* Chung t6i gia dinh trung binh la 50%)
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Cac hé sé dinh gia

Chung téi cho rang P/E va EV/EBITDA la 2 chi s6 dinh gia phu hop nhat déi vai GMD. Nguac lai,
chung t6i cho réng P/B chua phu hop, do (1) GMD s6 hitu mét s6 tai san khéng cét 161, va (2)
Gemalink - mét trong nhiing tai san quan trong nhat clia GMD - khéng dugdc hap nhat vao bang
cén d6i ké toan clia GMD.

Dién bién cac hé sd dinh gia ciia GMD

Hinh 17: P/E trugt cot 16i cia GMD*
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25x 24,3x
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J'\

)
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TO5/19 T05/20 T05/21 T05/22 T05/23 TO5/24 TO5/25  TO5/26

P/E, core 5Y average
—+2 SD +1SD
-1SD ===--28D

Share price (VNDk, RHS)

Nguén: Bloomberg, udc tinh ctia Vietcap (cap nhat ngay 25/05/2026). *EPS trugt cia GMD khéng bao gém (g
nhuén déu tu tur thoai vén va cac khoan thu nhap/chi phi khac.

Hinh 18: Ty |& EV/EBITDA trugt cia GMD*

17x
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13x

1x

9x

7X R T

Bx 0
T05/19 T05/20 T05/21 T05/22 T05/23 TO5/24 T05/25 T05/26
TTMEV/EBITDA* 5Y average
— +2 SD +1SD
-1SD ===--25D

Share price (VNDk, RHS)

Nguon: Bloomberg, udc tinh cua Vietcap (cap nhat ngay 25/05/2026). *EBITDA trugt clia GMD bao gém thu
nhap tu cac cong ty lién két.
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So sanh cac hé sé dinh gia ctia GMD véi cac cdng ty cung nganh

Paéi véi hé s6 P/E clia GMD, chung t6i tinh toan lai sirdung LNST sau lgi ich CDTS c6t 18i (tuc 14 Igi
nhuan loai tru18i tu thoai von va thu nhép/chi phi khac). Boi vai ty 1& EV/EBITDA, ching téi st dung
EBITDA cong Vi 18i/ (16) tir cong ty lién két cho ca GMD va cac cong ty cung nganh vi day 1a dong
thu nhap dang k& déi vai GMD va mot s6 cong ty cling nganh, chid yéu ti cac cang lién két (tuong
tu nhu thu nhap ti GML déi vai GMD).

Phan tich clia ching téi cho thay, trong qua khu, GMD thusng giao dich & muc cao hon dang k&
S0 v&i muc trung vi nganh (nhdm cac cong ty cling nganh bao gém cac nha khai thac cang niém
yét I6n trong khu vuc, bao gom 4 cong ty Trung Quéc va 3 céng ty ngoai Trung Quéc), xét vé ca
hai chi s6 P/E truct va EV/EBITDA trugt (Error! Reference source not found. & 20). Chung téi cho
rang diéu nay la do trién vong tang trudng tot hon clia GMD so vdi cac cong ty cung nganh (mét
s6 trong do da cho thay tang trudng doanh thu va Igi nhuén b&o hoa - nhu dugdc thé hién qua
CAGR doanh thu, LNST sau Igi ich CBTS va EBITDA 5 nam gan nhéat trong Error! Reference source
not found.), diéu ma chung téi cho la do (1) quy dao tang trudng xuét khau kha quan cla Viét Nam,
hudng lgi tr chién luge “Trung Quéc + 17, trong nhiing nam do, (2) GMD la nha khai thac cang hang
déau tai Viet Nam voi cac tai san nam & vi tri dac dia dé tan dung dong luc tang trudng nay, va (3)
cau chuyén ma réng cdng suét cang clia GMD.

Tr& lai véi dinh gia hién tai, mdt so sanh chi ti€t hon tach biét cac cong ty cung nganh Trung Quéc
va ngoai Trung Quéc cho thay rang, so vdi cac cong ty cung nganh Trung Quéc, GMD dang giao
dich & muic cao hon dang ké (Error! Reference source not found. & 22). Chung t6i xem diéu nay la
hap ly, do cac rao can thuong mai ma Trung Quéc phai déi mat cao hon dang k& so véi Viét Nam.
Tuy nhién, so vGi cac céng ty cling nganh ngoai Trung Quéc, GMD dang giao dich & muc chiét
khau (Error! Reference source not found. & 24), mac du trién vong thuong mai tuong déi manh
hon cla Viét Nam (do chénh 1éch thué quan My thap, va cac yéu té co ban manh mé dugc thuc
d&y bai “Trung Quéc + 17), vi thé dan d4u clia GMD trong nganh cang ndi dia, va cac k& hoach ma
réng cong suét clia cong ty. Do dé, chung téi danh gia muc dinh gia hién tai ciia GMD |4 hdp dan
khi so sanh vdi cac cdng ty cung nganh.

Hinh 19: Ty 1& EV/EBITDA trugt ctia GMD va muc trung vi cac  Hinh 20: P/E trugt cét 18i cia GMD* so véi P/E trugt cia muc

céng ty cung nganh téng hgp* trung vi cac céng ty cung nganh téng hgp
O,
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——Blended peer median (LHS) Blended peer median (LHS)
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Nguén: Bloomberg, udc tinh cla Vietcap (cap nhat ngay 25/05/2026).
*Chung t6i st dung EBITDA trugt bao gom 1&i/ (16) tlrcong ty lién két cho ca
GMD va nhom céng ty cung nganh.

Hinh 21: Ty I1& EV/EBITDA trugt cia GMD va murc trung vi cac
cdng ty cling nganh Trung Quéc*

Nguén: Bloomberg, udc tinh cla Vietcap (cap nhat ngay 25/05/2026).
*EPS trugt ctiia GMD khéng bao gém Igi nhuén dau tu tl thodi vén va cac
khoan thu nhap/chi phi khac. Chung t6i st dung EPS bdo cdo cho nhdm
céng ty cung nganh.

Hinh 22: P/E trucgt cét 16i ciia GMD* so véi P/E trugt clia muic
trung vi cac cdng ty cing nganh Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg, udc tinh cua Vietcap (cap nhat ngay 25/05/2026).
*Chung t6i st dung EBITDA trugt bao gom 1&i/ (16) tlrcong ty lién két cho ca
GMD va nhom céng ty cung nganh.

Hinh 23: Ty I& EV/EBITDA trugt cia GMD va muc trung vi cac
cdng ty cling nganh ngoai Trung Quéc*

Nguén: Bloomberg, udc tinh cua Vietcap (cap nhat ngay 25/05/2026).
*EPS trugt clia GMD khéng bao gom Igi nhuén déu tu tu thoai von va cac
khoan thu nhap/chi phi khac. Chung t6i s dung EPS bdo cdo cho nhdm
c6ng ty cung nganh.

Hinh 24: P/E trudt cét 16i cla GMD* so véi P/E trugt ciia miic
trung vi cac cdng ty cing nganh ngoai Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg, udc tinh cla Vietcap (cap nhat ngay 25/05/2026).  Nguén: Bloomberg, udc tinh cla Vietcap (cap nhat ngay 25/05/2026).

*Chuing t6i sU dung EBITDA trugt bao gom 18i/(16) ticong ty liénkétchoca  *EPS trugt clia GMD khdng bao gom Igi nhudn d&u tu ti thoai von va cac

GMD va nhom céng ty cung nganh. khodn thu nhap/chi phi khac. Chung tdi sir dung EPS bdo cdo cho nhém
céng ty cung nganh.

Error! Reference source not found. cho thdy GMD dang giao dich & muc chiét khdu xét vé hé s6
P/E (trugt va du phong ndm 2026) va EV/EBITDA (trugt va du phdng ndm 2026) so véi cac cong
ty cung nganh ngoai Trung Quoc. Cong ty ndi bat nhd muc tang trudng tot hon (doanh thu, LNST
sau lgiich CDTS va EBITDA), don bay thap, nhung thap hon vé ROE va ROA.

Do danh sach céng ty cung nganh dugc chon la cac doanh nghiép trong khu vuc, dé€ so sanh,
chung téi uu tién st dung bdi s6 EV/EBITDA hon la ty 1& P/E vi EV/EBITDA cung c&p cai nhin ré rang
hon vé hiéu qua hoat dong c6t 16i clia doanh nghiép bang cach loai bo anh hudng ciia khdu hao,
céu truc von, thué va cac khoan chi phi phi tién mat khac. Hon nlia, so véi P/E, EV/EBITDA giam
thiu dang ké su sai léch do cac chudn muc ké toan khac nhau gilia cac quéc gia (vi du: su khac
biét vé& ché dé thué, phuong phap khdu hao, v.v.), qua dé cung cap mét thudc do dinh gia nhat
quan va co tinh so sanh cao hon.

GMD hién dang giao dich & muc EV/EBITDA trugt la 9,2 18n, thap hon muc trung vi clia cac cong ty
cung nganh ngoai Trung Quac 14 11,5 1an. Trén co s& du pnéng nam 2026, EV/EBITDA cuia cong ty
clng thap hon so vai cac cong ty cling nganh ngoai Trung Quéc (7,6 1an so vdi 11,118n). Chung toi
danh gia muc dinh gia nay 1a hap dan, dugc ho trg bdi vi thé canh tranh tuong doi clia Viét Nam so
véi cac qudc gia ngoai Trung Quéc trong khu vuc, vi thé dan dau clia GMD trong nganh cang noi
dia va cac k&€ hoach ma réng cdng suét, nhiing yéu té ma chung téi tin rang sé giup GMD c6 trién
vong tang trudng vugt tréi so vGi cac doanh nghiép cung nganh.
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Hinh 25: Cac c6ng ty cing nganh cua GMD

congty 0u6’cgia Vén Doanh Doanh LNST LNST CAGR CAGR CAGR Ng ROE ROA ROE ROA P/E EV/ P/E EV/
hoa thi ) s8 trugt trugt doanh LNST- EBITDA rong/ ndm nam trung trung trugt EBITDA 2026F EBITDA
trusng trugt trugt (tr  YoY sd6 CPTS 5nam VCSH hién hién binh5 binh5 x truct x 2026
(tr (tr YoY USD) % 5n3m 5nam gan quy tai tai ndm nam X X
USD) USD) % gan  gan nhat  gan % % % %
nhat nhat %**  nhat
% % %
China Trung 8.060 2.460 6% 1.260 4% 6% 17% 8% 24% 7% 2% 7% 2% 8,0x  11,9x 7,7x N/A
Merchants Quéc
Port
Qingdao  Trung 8.120 2.700 -1% 801 -4% 7% 7% 8% -20% 12% 8% 12% 8%  82x 6,9x 7,7x 5,8x
Port Quéc
Shanghai  Trung 17.510 5.690 4% 2140 -4% 9% 10% 9% 8% 10% 6% Nn% 7% 8,7x 6,5X 8,7x 6,0x
Port Quéc
Tangshan Trung 4.050 840 9% 322 16%  -6% 2% 0% -35% 9% 8% 9% 8%  13,3x 6,6x  13,4% 6,2X
Port Quéc
China Hong 8.430 1.710 13% 986 -22% 8% 5% 5% 16% 6% 4% 7% 4% 10,4x 8,3x 8,8x 7,1x
Merchants Kong
Port
Holding
Westports Malaysia  5.240 817 40% 266 21% 10% 9% 7% 6% 25% 12% 26% 13%  19,7x  11,5x  18,0x 11,1x
Intl Philip- 26.740 3.450 21%  1.180 28% 17% 92% 20% 175% 56% 13% 64% 12% 239x  13,8x 22,4x  12,8x
Container pines
Term Svcs
Trung vi 8.120 2.460 9% 986 4% 8% 9% 8% 8% 10% 8% 1% 8% 10,4x 8,3x 8,8x 6,7x
nganh
Trung vi 8.090 2.580 5% 1.030 0% 7% 8% 8% -6% 10% 7% 10% 7% 8,5x 6,7x 8,2x 6,0x
nganh -
Trung
Quéc
Trung vi 8.430 1.710 21% 986 21% 10% 9% 7% 16% 25% 12% 26% 12% 19,7x  11,5x 18,0x 11,1x
nganh -
ngoai
Trung
Quéc
GMD VietNam 1190 234 20% 103* 30%* 18% 27%*  25% -15% 16%* 11%* 13%* 8%* 158x* 9,2x 13,Ix*  7,6x

Nguon: Bloomberg, Vietcap (cap nhat ngay 25/05/2026). Dinh gia ndm 2026 clla GMD dua trén du bao trusng
hop co sd cua Vietcap. *Déi vai cac sO liéu nay clia GMD, chung t6i st dung thu nhap c6t 181 (khong bao gém
thu nhap t thoai von va cac khoan thu nhap/chi phi khac). **Chung téi ap dung EBITDA trugt bao gom dong
gop tu cac CTLK. ***Bao cao dong thuén cla Bloomberg khdng céng bé dong gop du kién tu cac CTLK cho
céc cong ty cing nganh, chung téi st dung két qua ca ndm gan nhat dé du bao EBITDA bao gém thu nhap/ (16)
tU cac CTLK cho cac cong ty cung nganh.
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 26: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so v6i gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
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Nguén: FiinPro, Vietcap (gia muc tiéu dugc diéu chinh dua theo nhiing thay dgi vé sé lugng c& phiéu luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LGOI NHUAN (ty déng) 2025 2026F 2027F  2028F BANG CBKT (ty déng) 2025 2026F 2027F  2028F
Doanh thu 5.946 7.340 8.149 8.622 Tién va tuong duong 1.618 838 1.607 2121
Gia vén hang ban -3230  -3.956  -4.337  -4.550 PA&u tu TC ngan han 2.657 2.657 3.157 4.157
Lgi nhuén gop 2715  3.384 3.812  4.072 Cac khoan phai thu 1.396 1.588 1.719 1.773
Chi phiban hang -483 -570 -598 -628 Hang ton kho 86 104 14 120
Chi phi quan liDN -605 -674 -687 -667 TS ngén han khac 353 429 468 486
LN thuan HBKD 1.627 2.140 2.527 2.777 Téng TS ngén han 6.110 5.616 7.064 8.657
Thu nhéap tai chinh 227 256 202 272 TS daihan (gop) 8860  10.694  10.994 11.294
Chi phi tai chinh -112 -184 -152 -124 - Kh&u hao I0y ké -3.230 -3.783  -4345  -4.916
Trong do, chi phi l&i vay -108 -150 -18 -90 TS daihan (rong) 5.630 6.912 6.650 6.378
Loi nhuan tir céng ty LDLK 1.156 1.433 1.551 1.815 P&u tuTC dai han 4.937 6.230 7.638 9.291
L6/13i thuén khac -394 -37 -41 -43 TS daihan khac 3.101 3.386 3.494 3.5M
LNTT 2.505 3.608 4,087 4696 T8ng TS dai han 13.667  16.527  17.781 19.181
Thué& TNDN -282 -330 -374 -430 T8ng Tai san 19.777 22143 24.846  27.838
LNST truéc CBTS 2.223 3.278 3713 4.266
Lgi ich CD thiu s6 547 633 716 763 Phai trd ngén han 566 635 702 742
LNST sau Igi ich CDTS, béo cdo 1.676  2.645 2.997  3.504 Ng ngén han 308 480 480 480
LNST sauIgiich CDTS, cét I6i* 1.992 2,674 3.030  3.538 N¢ ngan han khac 1.477 1.831 2.041 2168
Téng ng ngan han 2.350 2.946 3.223 3.391
EBITDA 2.044 2.693 3.089 3.348 Ng dai han 2.082 1.408 1.008 608
EPS béo céo, VND* 3.689 5.651 6.341 7.339 Ng dai han khac 485 540 571 589
EPS pha loang, VND* 3.689 5.651 6.341 7.339 T8ng ng 4.917 4.894 4.802 4.588
EPS c6t 18i, pha loang, VND* 4.384 5714 6.410 7.411 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS bao cao, VND** 2.200 2.200 2.500 3.000 V6N c8 phén 4.265 4.329 4372 4.416
DPS/EPS (%) 60% 39% 39% 41% Thang duvén CP 3.920 3.920 3.920 3.920
C6 phiéu quy 0 0 0 0
TYLE 2025 2026F 2027F  2028F Lgi nhuan git lai 4.158 5.850 7.886  10.285
Tang trudng Von khac 742 742 742 742
Tang trudng doanh thu 23,0%  235% 11,0% 5,8% Lgiich CBTS 1.775 2.408 3124 3.886
Tang trudng LN HDKD 21,0%  31,5% 18,1% 9,9% Vén chti sé hitu 14.860 17.250 20.044 23.250
LNST saulgiich CBTS 14,8%  57,8% 133%  16,9% T8ng cdng nguén vén 19.777  22.143 24.846  27.838
LNST saulgi ich CDTS c6t I16i* 41,8%  34,2% 13,3%  16,8%
TTEPS cot 161 24,2%  30,3% 12,2% 15,6% S6 CP luu hanh cudi nam, tr 426,5 432,9 437,2 441,6
SG6 CP luu hanh tr.binh, tr** 420,2 432,9 437,2 4416
Kha nang sinh |6i
Bién LN gop 457%  46,1%  46,8%  47.2% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F  2028F
Bién LN tuHP 27,4%  292%  31,0%  32.2% Tién ddu nam 3.964 1.618 838 1.607
Bién EBITDA 34,4%  36,7%  37,9%  38,8% Lgi nhuan sau thué 1.676 2.645 2.997 3.504
LNST saulgiich CBTS 282%  36,0%  36,8%  40,6% Kh&u hao 417 553 562 571
ROE 156%  19,2% 191%  19,5% Thay d6i vén luu déng 95 -202 -67 28
ROA 10,5%  12,8%  12,9%  13,4% Piéu chinh khac -696 -936 -941 -1.251
Tién tirhoat déng KD 1.492 2.059 2.552 2.852
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 9,6 8,8 9,2 9,4 Chi mua s8m TSCD, rong -1.653 -1.835 -300 -300
S6 ngay phai thu 83,5 76,6 76,5 76,4 Pé&u tu, rong -1.174 386 -165 -577
SG6 ngay phai tra 58,1 55,4 56,2 57,9 Tién tUrHD dau tu -2.827  -1.449 -465 -877
TG ludn chuyén tién 35,1 30,0 29,4 27,8
Tang (giam) von cd phan -1.302 -952 -962 -1.104
Thanh khoan T&ng (gidm) ng ngén han 125 64 43 44
CS thanh toan hién hanh 2,6x 1,9x 2,2x 2,6x Tang (gidm) ng dai han -115 172 0 0
CS thanh toan nhanh 2,4X 1,7x 2,0x 2,4x Tién tU cac hoat dong khac 63 -400 -400 -400
CS thanh toan tién mat 1,8x 1,2 1,5x 1,9% Tang (giam) vén c8 phan 213 -273 0 0
No/Tai san 12,7% 9,0% 6,3% 4,1% Tién tirhoat déng TC -1.016  -1.389 -1.319  -1.460
Ng/Vén strdung 13,9% 9,9% 6,9% 4,5%
No/Vén CSH -10,6% 1,6% 3,2% -2,2% T8ng luu chuyén tién té -2.346 -780 768 515
Kha nang thanh toan I&i vay 15,1x 14,3x 21,4x 30,8x Tién cudindm 1.618 839 1.607 2.121

Nguén: GMD, dy bao cua Vietcap. *Tinh toan Igi nhuan cot 13 loai tri tac déng tu viéc thoai vén khdi cang va
cac khoan thu nhap/16 khac. **DPS du kién dugc cdng bé cho ndm tai chinh (trong do, sé dugc thanh toan vao
nam sau).
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Hoang Gia Huy, xac nhan r&ng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t6 chiic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi clia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém 8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao

PHU HOP THI TRUONG o \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN )
tU10-20%

T8ng Igi nhuén c3 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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