Cong ty Co phan Gemadept (GMD: HOSE)

Ngay bao cao: 28/04/2025 . L

Nganh: vnsi  KQKD Q1/2025: Vuon Ién trong bat on

TPPT: Nguyén Hoang Giang, CFA

Email: giangnh@ssi.com.vn o KQKD Q1/2025 én tugng: GMD ghi nhan san lugng container Q1/2025 dat 1,3 triéu TEU, tng 30% svck,

S +84-24 3936 6321 ext. 8703 dugc thac ddy béi hoat dong tich trir hang hda cua cac doanh nghiép dé tranh rdi ro thué quan. Lgi nhuan
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Khuyén nghi: KHA QUAN truge thue (LNTT) dat 583 ty dong, tuang duong LNTT cot 16i tang 57% svck. Cong ty ky vong ket qua

Gia muc tieu 1Y: 58.800 Dong tuong ty trong 02/2025.

L ?P”Qay A 1 BO:g o Tac dong tiém nang cia thué quan: San lugng hang hoa dén My cuia GMD hién chiém khoang 15% tong

% Tang gia +15% san Iugng. Trong ngdn han, cong ty sé dugc hudng l0i tir hoat dong tich trit hang héa, gitip sén lugng ting

Gt vén ho (tiéu USD): 871 manh trong quy 1 va du kién §é tiep ditjen trong quy 2 Tl’Jy nhién, trong trudng hgp thué doi ting khong

Gia tri vbn hod (ty dong): 21.430 dugc dam phan thanh cong dé giam xuong tir mic de xuat 46%, chung t6i ky vong ap luc 1én san lugng

$6 ¢0 phiéu luu hanh (trigu): 420 va két qua kinh doanh sé bt dau co tac dong tit nira cudi ndm 2025.

KLGD trung binh 3théng (cp):  2.010.184 ) ) i i

Gi cao/thdp nhat 52T (ND): 72.1/42,2 e (Gia xep do hang hoa du kien tang 10 -15% trong ntfa cu6i ndm 2025 doi véi cang nudc sau.

GTGD trung binh 3 théng (ty dong):  107,2 N . e s . o ea 2
Vie Sdrlf]:l]I?.l HISGC ngzgig(u(/g: L 397 o 3 kich ban thue quan: Dya trén 3 kich ban thue quan 10%/20%/30%, ching t6i diéu chinh LNTT lan lugt
Ty I6 s6 hitu nha nudc (%): 0,0 la 0%/-15%/-22% tlt udc tinh trudc.

Bién dbna gid cé phiu « Chang toi duy tri khuyén nghi KHA QUAN, va diéu chinh gid muc tiéu xuéng 58.800 ddng/cp — tuang
duong tiém nang tang gia 1a khoang 15%. GMD van 1a ¢6 phiéu yéu thich cua chung t6i trong nganh van

. M tai vai chat lugng tai san tot va tai chinh manh dé tng pho véi nhitng cd soc ngan han.

: Ty dong 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
o Doanh thu thuan 2.643 2.606 3.206 3.898 3.846 4.832 4.311 4.595
Tang truéng doanh thu thuan —~ -24%  -1,4%  23,1%  216%  -1,3% 257% -10,8% 6,6%
FPELPLELEELLEL LS Lgi nhuan gop 1.013 950 1.142 1.718 1.778 2.162 1.925 1.894
\ s . Bién lgi nhuén gép 38,3% 36,4% 35,6% 44,1% 46,2% 44, 7% 44,7% 41,2%
Nguon: SSI Research Thu nhap tai chinh 107 28 40 24 1,941 418 165 24
o o Chi phi tai chinh -147 -159 -108 -166 -155 -150 -164 -253
AHONGHNES AR SOy SG&A 469 -479 449 667  -661 816 728  -776
Vo thdi diém thanh lap, Gemadept [2 mot Thu nhap rong khac 37 16 -55 0 30 -349 86 92
cong ty nha nudc tryc thugc Vinalines, GMD —— - z
tr6 thanh mot trong ba cong ty du tién dugc Lgi nhuan truée thué 705 513 806 1.308 3.147 2.080 2.071 2.144
¢6 phan hda vao nam 1993. Céc hoat dong Tang truéng LNTT -67,7% -27,3% 573% 623% 140,5% -33,9% -0,4% 3.5%
kinh qoa"hfhiﬂﬂh baoqgﬁn? Cé["gy van tai V? Loi nhuén rong 614 440 721 1.161 2.534 1.905 1.898 1.964
logistics, bat dong san va cong ty da mo Tang truong lginhuanrong ~ -67,7%  -282%  636%  61.2% 1182% -248%  -04%  35%
rong thém trong cao su tit ndm 2011. Sau Bién Joi nhudn ro 23 2% 16.9% 29 59 29 8% " 4% 44.0% 42 8%
khi ban Gemadept Tower trong ndm 2014 va 1en 101 niugn rong 3,2% 6,9% 9% 9,8%  659%  394% 0% 8%
thoai vén mot phan mang logistics trong EPS (VND) 1.602 1.149 1.869 3.034 7.207 4.285 3.188 3.300
nam 2018, GMD téap trung vao mang kinh .
doanh c6t 16i 1a van hanh cang bién va mang Nguon: GMD, SSI Research
logistics ¢6 ty trong nhé hon. Nam 2021,
GMD dua vao van hanh Gemalink la cang
nudc sau I6n nhét khu vie Cai Mép — Thi Vai.
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Chung t6i da tham du cudc hop Chuyén vién phan tich cua cong ty dé cap nhat vé KQKD Q1/2025 va tac dong
tiém nang cua chinh sach thué dbi tng ctia Téng théng Trump. Mot s6 diém chinh tir cudc hop nhu sau:

KQKD Q1/2025

Tong san lugng ting 30% svck 1én 1,13 trigu tAn, trong do san lugng cua cang Nam Dinh Vi va Gemalink
an luot ting 29% va 24% svck, dat 357 nghin TEU va 500 nghin TEU.

Doanh thu hgp nhét dat 1,3 nghin ty dong, tang 27% svck, trong do doanh thu cang tang 35% svck, cho
thay gia dich vu cang binh quan da cai thién 5% svck.

LNTT hop nhét dat 583 ty dong, cao hon ky vong cla chung t6i 1a 450 ty dong, va tuong ducng muc ting
truong LNTT cot 16i dat 57% svck (khong bao gdm khoan thu nhap bét thuong 340 ty dong tur vige thoai
von cang trong Q1/2024).

Téac dong tiém nang cua thué quan:

San Iugng hang hoa xuét khau sang My ciia Gemadept chiém 10% san lugng cang Nam Dinh Vi va 20%
san lugng cang Gemalink. Trung binh khoang 15% san lugng ctia Gemadept sé truc tiép chiu anh hudng
thué quan ctia My. Tuy nhién, theo quan diém cua chang t6i, Viét Nam cdng nhap khdu nguyén ligu dau
vao tir thi truong Noi A (nhu Trung Qudc, Han Quéc,..) dé san xuat va xuat khdu sang My. Do d6, san luong
bi anh hudng bai thué quan c6 thé I&n dén khoang 20 - 25% tong san Iugng.

Ban lanh dao nhan thay GMD sé dugc hudng Igi trong ngan han tit hoat dong tich trit hang hoa, gitp cho
san lugng tdng manh trong quy 1, va du kién sé tiép dién trong ca quy 2. Tuy nhién, tdc dong cua thué
quan (néu khdng dam phan giam thanh cong tir mitc 46%) du kién sé bat dau tir nita cudi nam 2025.

Ké hoach hanh dong: Cong ty ¢ 5 nghin ty dong tién mat dé (ng pho véi cang thang chién tranh thuong
mai trong ngdn han. Khach hang cua GMD - cac doanh nghiép xuét khau ciing dang ma rong dich vu sang
thi truong khong phai My. Trong Q2/2025, Gemalink sé md thém 4 tuyén dich vu méi sang Chau Au, Chau
Phi, Canada, va Brazil. Gemadept cing da cai thién Igi thé canh tranh clia minh (vi tri cang thuan Igi, hé
sinh théi logistics manh dé cung cp chudi cung tng hoan chinh, CMA CMG — hang tau I6n thit 3 & thanh
vién cua Ocean Alliance — Ia c6 dong ctia Gemalink). Do d6, GMD lac quan rang cong ty sé it bi tac dong
tir thué quan hon so v6i cac cang khac va ciing sé phuc hoi nhanh hon theo thai gian.

Cap nhat dy an mé rong:

Nam Dinh Vi giai doan 3: Viéc xay dung dang dugc thuc hién dang tién do va du kién sé di vao hoat dong
trong Q4/2025. Dy n nay sé gitlp md rong 60% cong sut cang Nam Dinh Vi va 23% cong suat ciia GMD.

Gemalink Giai doan 2A: van dang trong giai doan hoan thién hd so phap ly. Cong ty du kién sé nhan dugc
phé duyét phap ly trong nira dau ndm 2025. Hoan thanh giai doan nay sé giap cong suat cua Gemalink
tang 600k TEU hay tdng 50% cong suét ca.

Dy an Cai Mép Ha: Cong ty dang tham gia d4u thau cung doi tac (SSA Marines Corp — USA), cung véi 9
nha thau khac (bao gdm Vingroup, SunGroup, Geleximco). Ban Ianh dao khong ky vong két qua dau thau
s& ¢ s6m hon nam 2026. Theo ching t6i, du an nay 1a mot du an quan trong d6i vi ting truong dai han
cia GMD, cung vdi cac du an cang nudc sau khac nhu Nam Do Son, Lach Huyén.
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Gia xép d& hang hoa tang

e  Chinh phu dang thuc ddy tang 10 — 15% mitc gia san dbi vdi dich vu xép dd hang hoa cho cang nudc séu
(trudc do da tang 10% trong ndm 2023 cho ¢4 cang nudc sau va cang bién thong thuong): Chang toi cho
rang day 1a yéu t6 hd trg cho c6 phiéu GMD do san lugng cang nudc sau chiém gan 50% san lugng
container ciia cong ty. Tir phia Chinh phu, viéc tang phi cang sé giup cho cac cha cang ¢ nhiéu nguon luc
hon dé phat trién cac cang mai va t6t han, phu hgp vdi su thac dy phat trién co so ha tang cua Chinh phu
hién nay.

Quan diém cia chiing toi

VGi nén kinh t& ma cua Viét Nam (gia thi thuong mai gép khoang 2 1an GDP) va ty 18 xuét khdu sang My I6n,
nganh cang bién va logistics sé chju tac dong truc tiép néu mdc thué quan cudi cing ctia My 1én Vigt Nam vuot
muc 20%. Trong dai han, diéu nay sé dan dén kha nang giam von dau tu FDI tai Viét Nam do cac nha dau tu
dich chuyén chudi cung ting sang cac qubc gia co mirc thué thap hon. Do do, chung t6i can thém thoi gian dé
danh gia tién trinh dam phan gitta My va Viét Nam, vé muc thué cubi cung co thé tdng Ién bao nhiéu. Trong
ngan han, san lugng va lgi nhuan nganh céang bién du kién duy tri tich cuc dén quy 2, hodc c6 thé sang quy 3
néu viéc tri hoan ap thué dugc kéo dai. Tuy nhién, ching t6i khong cho rdng day 13 yéu t6 hd trg manh cho gia
¢0 phiéu do rti ro bi danh thué van con. Ching toi sé tiép tuc theo doi cac cudc dam phan thuong mai gitta My
va Viét Nam.

Pé danh gia tac dong tiém nang cua thué déi tng Ién Igi nhuan va dinh gia cua GMD, chang t6i dua ra 3 kich
ban nhu sau:

Kich ban tot nhat Kich ban co s Kich ban x4u nhét

Thué = 10% Thué = 20% Thué = 30% trd Ién
Xuat khdu sang My giam (%) 0% -50% -100%
Sgn Iugng cua GMD giam (tr kich ban khong 0% 10% -15%
c0 thue quan) (%)
Udc tinh LNTT 2025 (ty ddng) 2.439 2.071 1.906
% Tang trudng cot 16i svek 6,60% -9,50% -17%
% Lgi nhuan diéu chinh tir wdc tinh gan nhat 0% -15% -22%
Binh gid (dua trén DCF) (dong/cp) 69.300 58.800 52.600
Aktang gia (tir mirc gia hién nay la 51.000/ 35.8% 15% 3.1%
dong/cp)

Ngudn: GMD, SSI Research

Ngay ca trong kich ban xau nhat véi mirc thué quan 16n hon hodc bang 30%, chiing t6i cho rang co phiéu GMD
van c6 tiém nang tang gia. Gia co phiéu hién chua phan anh gia tri cua viéc thoai von cac tai san khong cot 16i,
ma chang t6i udc tinh ¢ gia tri tai san rong (NAV) dat khoang 11.000 dong/cp. Ching t6i duy tri khuyén nghi
KHA QUAN, méc du ha gia muc tiéu xubng 58.800 dong/cp, dua trén kich ban ca s@ vdi gia dinh mifc thué dbi
tng 1a 20%. Méac du thi trudng con nhiéu bat 6n, GMD van 1a c6 phiéu yéu thich cua thich cta toi trong nganh
cang bién.

Yéu t6 hé trg ngan han dbi vai cd phiéu la viéc giam thué quan/chién tranh thuong mai ha nhiét, tin titc vé phé
duyét phap ly cua Gemalink Giai doan 2 va viéc thodi von khoi cac tai san khong c6t I6i.

Rii ro: Mdc thué doi ting ciia My Ién Viét Nam cao hon du kién.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024  2025F Ty dong 2022 2023 2024 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 1.364 1.472 3.964 5.824 Doanh thu thuan 3.898 3.846 4.832 4.311
+ DAu tu ngan han 82 359 1.021 1.021 Gia von hang ban -2.180 -2.068 -2.671 -2.386
+ Cac khoan phai thu ngan han 868 1.193 1.235 1.334 Lgi nhuan gép 1.718 1.778 2.162 1.925
+ Hang tdn kho 83 68 83 72 Doanh thu hoat dong tai chinh 24 1.941 418 165
+ Tai san ngdn han khac 222 288 372 319 Chi phi tai chinh -166 -155 -150 -164
Téng tai san ngén han 2.619 3.380 6.676 8.570 Thu nhép tit cac cong ty lién két 399 274 816 787
+ Céc khoan phai thu dai han 45 40 45 44 Chi phi ban hang -142 -110 -247 -221
+ GTCL Tai san c6 dinh 3.262 4.166 4.033 4.068 Chi phi quan Iy doanh nghiép -524 -552 -569 -508
+ Bat dong san ddu tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tif hoat ddng kinh doanh 1.309 3.177 2.429 1.985
+ Tai san dai han do dang 2.790 1.759 1.717 1.717 Thu nhép khac 0 -30 -349 86
+ DAu tur dai han 3.065 3.125 3.841 3.841 Lgi nhuan trudc thué 1.308 3.147 2.080 2.071
+ Tai san dai han khac 1.249 1.076 1.674 1.077 Lgi nhuan rong 1.161 2.534 1.905 1.898
Téng tai san dai han 10412  10.166 11.310  10.746 Lgi nhuan chia cho cd dong 994 2.251 1.459 1.435
Téng tai san 13.031 13546 17.986 19.316 Lgi ich cua ¢ dong thiéu sb 167 283 446 463
+ Ng ngén han 3.211 1.915 2.107 2.035
Trong do: vay ngan han 543 445 422 468 EPS cg ban (VND) 3.034 7.207 4.285 3.188
+ Ng dai han 1.872 1.898 2.125 2.160 Gid tri s0 sach (VND) 22.981 28.050 29.919 32.107
Trong dé: vay dai han 1.486 1.518 1.745 1.745 C6 tirc (VND/c6 phiéu) 1.000 2.000 2.200 1.000
Téng ng phai tra 5.083 3.814 4.232 4194 EBIT 1.439 3.282 2.219 2.226
+ Vbn gop 3.014 3.059 4.140 4.140 EBITDA 1.832 3.679 2.625 2.462
+ Thing du von cd phan 1.942 1.942 3.920 3.920
+ Lai nhudn chua phan phoi 1.227 2.964 3.621 4.527 Téng truwéng
+ Quy khac 1.765 1.768 2.072 2.535 Doanh thu 21,6% -1,3% 25,7% -10,8%
Vén cha sé hitu 7.948 9.732 13.753  15.122 EBITDA 40,4% 100,8% -28,7% -6,2%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 13.031 13.546 17.986 19.316 EBIT 55,5% 128,1% -32,4% 0,3%
Lgi nhuan rong 61,2% 118,2% -24,8% -0,4%
Luu chuyén tién té V6n chil s¢ hitu 12,8% 22,5% 41,3% 10,0%
Dong tién it hoat dong kinh doanh 2.299 -3 1.647 2.627 Von diéu lg 0,0% 1,5% 35,3% 0,0%
Dong tién it hoat dong dau tu -1.235 915 -1.495 -400 Téng tai san 21,4% 4,0% 32,8% 7,4%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -338 -808 2.337 -368
Luu chuyén tién thun trong ky 727 105 2.489 1.859 Dinh gia
Tién dau ky 637 1.364 1.472 3.964 P/E 23,1 9,0 15,2 14,7
Tién cudi ky 1.364 1.472 3.964 5.824 P/B 3,1 2,3 1,6 1,5
Gid/Doanh thu 54 51 3,5 45
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 tic 2,2% 1,4% 3,1% 47%
Hé s6 thanh todn hign hanh 0,82 1,76 3,17 4,21 EV/EBITDA 7,8 5,9 7,5 8,0
Hé s6 thanh todn nhanh 0,72 1,58 2,95 4,02 EV/Doanh thu 37 5,6 4,1 45
Hé sb thanh todn tién mat 0,45 0,96 2,37 3,36
No rong / EBITDA 0,53 0,16 -0,25 -1,10 Céc hé s6 kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan i vay 11,01 24,32 15,91 14,37 Ty suét lgi nhuan gop 441% 46,2% 44.7% 44,7%
Ngay phai thu 45,8 53,5 447 52,6 Ty suét lgi nhudn hoat dong 36,7% 84,1% 51,9% 45,9%
Ngay phai tra 102,0 119,7 66,9 76,2 Ty suét lgi nhudn rong 29,8% 65,9% 39,4% 44,0%
Ngay tdn kho 12,7 13,3 10,4 11,9 Chi phi ban hang/Doanh thu thudn 3,6% 2,8% 5,1% 5,1%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuén 13,5% 14,4% 11,8% 11,8%
Co cau von ROE 15,5% 15,5% 28,7% 16,2%
V6n chil so hitu/Tong tai san 0,61 0,72 0,76 0,78 ROA 9,8% 19,1% 12,1% 10,2%
Ng phai tr&/T6ng tai san 0,39 0,28 0,24 0,22 ROIC 13,5% 24,4% 14,7% 12,3%
Ng phai tra/V6n chii s hitu 0,64 0,39 0,31 0,28
Ng/Vén chil s6 hitu 0,26 0,20 0,16 0,15
Ng ngin han/Vén cht sd hitu 0,07 0,05 0,03 0,03
Nguon: GMD, SSI dur bao
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Pham Luu Hung

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién Iugc thi trudng Phan tich Nganh Van tai Dit liéu

Pao Minh Chau Nguyén Hoang Giang Nguyén Thi Anh Thu

Phé giam doc Trung tam phén tich va tu van dau tu Truéng phong Phan tich Chuyén vién ho trg
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