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CÔNG TY C Ổ  PHẦN GERMADEPT (GMD)  

CÔNG NGHI ỆP 
  

KẾ HOẠCH MỞ RỘNG CẢNG ĐẢM BẢO CHO 

TĂNG TRƯỞNG  KẾT QUẢ KINH DOANH  

Luận điểm đầu tư  

➢ Kế hoạch mở rộng cảng đảm bảo cho tăng trưởng doanh thu  cho GMD  

trong những năm tớ i. Chúng tôi kỳ vọng trong giai đoạn 2025 - 26- 27, 

doanh thu khai thác cảng c ủa  GMD sẽ tăng trưởng lần lượt  19%/18%/9% 

svck , được dẫn dắt bởi cụm cảng miền Bắc  tăng trưởng 20%/26%/15% svck 

nhờ (1) mở rộng công suất khai thác khi cảng Nam Đình Vũ giai đoạn 3 đi 

vào hoạt động từ T10/25 , (2) lợi thế về vị trí địa lý kết hợp với (3) hệ sinh 

thái của GMD trong khu vực . 

➢ Cảng Gemalink  sẽ đóng góp nhiều hơn vào tăng trưởng  KQKD  trong dài 

hạn. Chúng tôi kỳ vọng giai đoạn 2A của Gemalink  sẽ sớm được khởi công 

trong Q1/26 và đi vào hoạt động trong Q 3/27 giúp Gemalink  tăng công 

suất thêm 900,000 TEU /năm  (+60 % sv công suất trước  đó ). Bên cạnh đó, 

giá cước xếp dỡ tại cảng nước sâu kỳ vọng sẽ sớm được điều chỉnh tăng 

10% trong năm 2026. Chúng tôi dự phóng lợi nhuận đóng góp từ Gemalink  

sẽ đạt lần lượt 707 (+32% svck)/818 (+16% svck)/1,002 (+22% svck) t ỷ đồng  

trong giai đoạn 2025 - 26- 27. 

➢ Thoái vốn các dự án mang lại dòng tiền giúp triển khai các dự án dài hạn.  

Chúng tôi kỳ vọng GMD sẽ thoái vốn thành công khỏi mảng cao su trong 

năm 2026. Bên cạnh đó,  công ty  có k ế  hoạ ch  chuy ển như ợng m ột ph ầ n c ổ  

ph ầ n t ạ i Gemalink cho m ột đ ố i tác thích h ợp. Với dòng ti ền thu đư ợc t ừ các 

thương v ụ thoái v ốn trên, GMD sẽ  dồn ngu ồn lực đ ể  tậ p trung m ở rộng h ệ  sinh 

thái nhằ m nâng cao giá tr ị c ốt lõi và  đầ u tư vào các d ự án tr ọng đi ểm c ấ p 

qu ốc gia  như trung tâm logistics Cái Mép H ạ . 

Rủi ro đầu tư  

➢ Giai đoạn 2A đi vào hoạt động chậm hơn dự kiến ảnh hưởng đến dự 

phóng KQKD của Gemalink . 

➢ Tình hình xuất nhập khẩu và khả năng thu hút FDI kém khả quan hơn so 

với kỳ vọng  của chúng tôi . 

➢ Mức thuế  quan đối với mặt hàng trung chuyển kém khả quan hơn so với 

dự kiến.  

Định giá  

Chúng tôi khuyến nghị MUA cho cổ phiếu GMD với giá mục tiêu 79,100  đ/cp  

dựa trên phương pháp định giá từng phần (SOTP). GMD hiện tại đang giao dịch 

ở mức P/E là 20.7  cao hơn một ch út so v ới mức trung bình 5 năm  là 20.0  và vẫn 

ở mức hấp dẫn đối với kỳ vọng tăng trưởng lợi nhuận của doanh nghiệp .  

➢ Results Recap:  Cảng Nam Đình Vũ  

➢  

 

XẾP H ẠNG 12 THÁNG  Giá m ục tiêu 12T  79.100 đ/cp  

MUA 
Lợi nhu ậ n kỳ vọng  24.8% 

Giá đóng c ửa g ầ n nh ấ t 63.400 đ/cp  

  Vốn hóa (t ỷ đồng)  26,827  

S ố  CP lưu hành (tr CP)  426.5  

Room  NN còn l ạ i 5.7% 

KLGD TB 10 phiên  (CP)  943,079  

Giá c ao nh ấ t 52  tuầ n 74,0 00  

Giá th ấ p nh ấ t 52 tu ầ n 40,840  

Beta (l ầ n) 0.9  

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
 

Tỷ đồng  202 4 202 5 2026  

Doanh thu  4,832  5,679 6,601 

% svck  25.7% 17.5% 16.2% 

LN g ộp 2,162 2,581 3,068  

% svck  21.6% 19.4% 18.9% 

LN ròng  1,459       1,542   2,008   

% svck  - 35.2% 5.6% 30.2%  

Biên LN g ộp 44.7% 45.4%  46.5% 

Biên LN ròng  30.2%  27.1% 30 .4% 

P/E      15.56           17.28    13.47    

P/B  2.11       1.72    1.55    

ROE  10.6% 8.7% 10.0% 

ROA  8.1% 7.0 % 8.1% 
 

C ổ đông l ớn 

Công ty TNHH SSJ 

Consulting (Vi ệt Nam)   
7.2% 

Qu ỹ ETF DCVFMVN  

DIAMOND  
5.4% 

Lê Thúy Hương  5.0 % 

Khác  83.4% 

 

 

 Chuyên viên phân tích  

Vũ Mạ nh Tu ấ n 

tuanvm@vpbanks.com.vn  

  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TỔ NG QUAN DOANH NGHI ỆP 

Chu ỗi giá tr ị khép kín h ỗ trợ cho ho ạ t đ ộng kinh doanh c ốt lõi  

Công ty C ổ  ph ầ n Gemadept  (GMD), ban đ ầ u đư ợc bi ết đ ến v ới tên g ọ i C ông ty c ổ  p hầ n 

Đạ i Lý Vậ n Tả i Biển Thống Nhấ t, đư ợc thành l ậ p năm 1990. Công ty ch ủ yếu ho ạ t đ ộng 

trong lĩnh v ực c ả ng và logistics. GMD chính th ức chuy ển đ ổ i thành công ty c ổ  ph ầ n vào 

năm 1993. Đây là m ột trong s ố  ít các công ty logistics c ủa Vi ệt Nam có kh ả  năng cung 

c ấ p d ịch v ụ logistics toàn di ện nh ờ hệ  thống d ịch v ụ tích h ợp, bao g ồm c ả ng bi ển, kho 

bãi và phương ti ện vậ n chuy ển được b ố  trí chi ến lược t ạ i các khu v ực kinh t ế  trọng đi ểm ở 

miền B ắ c, Trung và Nam. GMD đã đư ợc niêm y ết trên S ở Giao d ịch Ch ứng khoán TP.HCM 

(HOSE) t ừ năm 2002.  

Hình 1: Tóm t ắ t mô hình ho ạ t động c ủa GMD  

 
(*) Gemalink  ghi nhận là công ty liên doanh liên kết của GMD     

Nguồn: GMD , VPBankS Research  

 

Trong 35 năm ho ạ t đ ộng và phát tri ển, GMD đã và đang ti ếp t ục m ở rộng và hoàn thi ện 

ch uỗ i giá tr ị ph ục v ụ cho ho ạ t đ ộng kinh doanh c ốt lõi v ới cách th ức t ối ưu nhấ t. Cho đ ến 

thời đi ểm hiện tạ i, hệ  thống c ả ng c ủa GMD bao g ồm 6 c ả ng tr ả i dài kh ắ p các khu v ực 

Bắ c, Trung và Nam, v ới tổng công su ấ t thi ết k ế  lên đ ến 3.5 trTEU m ỗi năm. H ệ  thống bao 

g ồm 3 c ả ng container, 3 c ả ng c ạ n và 1 c ả ng hàng r ời. Ho ạ t đ ộng khai thác c ả ng hi ện là 

mả ng kinh doanh c ốt lõi c ủa GMD, đóng góp 87% t ổng doanh thu và 85% l ợi nhu ậ n g ộp 

trong năm 2024 (không bao g ồm c ả ng gemalink). Hi ện t ạ i, GMD đang h ợp tác v ới nhiều 

hãng tàu l ớn trên th ế  gi ới để  vậ n hành h ệ  thống c ả ng c ủa mình. Bên c ạ nh đó, các m ả ng 

khác, chi ếm 13% tổng doanh thu năm 2024 c ủa công ty, h ỗ  trợ GMD trong vi ệc hoàn thi ện 

hệ  sinh thái c ả ng t ạ o nên l ợi thế  c ạ nh tranh trong ngành.  

 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TÓM T ẮT KQKD Q3/2025 : HO ẠT Đ Ộ NG C Ố T LÕI DUY TRÌ TĂNG TRƯ ỞNG  BỀN VỮNG, 

TUY NHIÊN CHI PHÍ TĂNG KÉO LÙI L Ợ I NHUẬN 

Hình 2: KQKD Q 3/2025  

 

   Ngu ồn: GMD , VPBankS Research  

 

Doanh thu tăng trư ởng svck thúc đ ẩ y b ởi hai m ả ng kinh doanh chính  

Doanh thu Q3/25 c ủa GMD tăng 23% svck (+4.5% sv quý trư ớc) đ ạ t 1,560 t ỷ đồng. Trong 

đó, doanh thu t ừ hoạ t đ ộng khai thác c ả ng đ ạ t 1,373 t ỷ đồng (+25% svck, +4.9% sv quý 

trước) nh ờ sả n lượng container thông quan và giá x ếp d ỡ hàng hóa t ạ i h ệ  thống c ả ng 

c ủa GMD tăng trư ởng svck.  

• Tạ i khu v ực phía B ắ c, thông lư ợng container qua c ả ng đ ạ t 374 nghìn TEU (+ 11% 

sv ck , - 3.6% sv  quý trư ớc ). 

• Trong khi các c ả ng phía Nam đ ạ t 918 nghìn TEU (+ 9.8% svck, +7.4% sv quý trư ớc ).  

Doanh thu t ừ d ịch v ụ logistics đ ạ t 187 tỷ đồng (+11% svck, +1.2% sv quý trư ớc) nh ờ giá cư ớc 

cho thuê tàu neo ở mức cao svck. T ổng k ết 9T25, doanh thu c ủa GMD tăng 27% svck lên 

4,331 tỷ đồng.  

Lợi nhu ậ n từ công ty liên doanh liên k ết tăng trư ởng m ạ nh  

Lợi nhu ậ n từ công ty liên doanh liên k ết tăng trư ởng m ạ nh 34% svck (+22% sv quý trư ớc) 

đạ t 297 t ỷ đồng ch ủ yếu nh ờ 1) sả n lượng container qua c ả ng Gemalink  tăng trư ởng svck 

khi hi ện tư ợng d ồn hàng kéo dài sang T7 và T8/25 và 2) KQKD c ủa SCS tăng trư ởng ổn 

định svck.  

CPBH&QLDN tăng m ạ nh và chí phí khác kéo lùi l ợi nhu ậ n  

CPBH&QLDN tăng m ạ nh 75% svck (+58% sv quý trư ớc) lên 319 t ỷ đồng do các kho ả n tr ả  

thưởng trong năm trong Q3/25.  Bên c ạ nh đó,  lợi nhu ậ n khác ròng c ủa GMD ghi nh ậ n âm 

107 tỷ đồng (sv âm 75 t ỷ đồng cùng k ỳ) ch ủ yếu do trích l ậ p d ự phòng gi ả m giá đ ố i v ới 

mả ng cao su . Tạ i th ời đi ểm cu ố i Q3/25, giá tr ị sổ  sách mả ng cao su là 1,142 tỷ đồng v ới 

tổng tr ích l ậ p d ự phòng lũy k ế  trong năm đạ t 182 tỷ đồng.  Do đó, LNTT ch ỉ tăng nh ẹ  2.2% 

svck nhưng n ếu loạ i trừ thu nh ậ p khác ròng, tăng trư ởng LNTT s ẽ  đạ t 7% svck trong Q3/25.  

Tỷ đồng Q3/25 Q2/25 Q3/24
% sv quý 

trước
% svck 9T25 9T24 % svck 

Doanh thu 1,560      1,494      1,264      4.5% 23.4% 4,331      3,421      26.6%

_Khai thác cảng 1,373       1,309      1,095      4.9% 25.4% 3,820     2,924     30.7%

_Logistics 187          185         169          1.2% 10.9% 511          497         2.8%

LN gộp 666         722         581         -7.7% 14.6% 1,950      1,533      27.2%

CPBH&QLDN (319)        (203)       (182)        57.5% 75.3% (733)        (546)       34.3%

Thu nhập tài chính ròng (25)          39           (45)          n/a n/a 14           254         -94.5%

LN từ cty LDLK 297         243         222         22.3% 33.9% 767         503        52.5%

Thu nhập khác ròng (107)        (124)        (75)          n/a n/a (226)        (15)           n/a

LNTT 511          677         501         -24.5% 2.2% 1,772       1,728      2.5%

LNST 432         604        448        -28.4% -3.6% 1,564      1,549      1.0%

LNST Công ty mẹ 315          445        335         -29.2% -5.9% 1,163       1,225      -5.0%

Biên LN gộp 42.7% 48.3% 46.0% -5.6 đ % -3.3 đ % 45.0% 44.8% 0.2 đ %

Biên LN ròng 20.2% 29.8% 26.5% -9.6 đ % -6.3 đ % 26.9% 35.8% -8.9 đ %

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Tổng k ết, LNST công ty m ẹ  gi ả m 5.9% svck ( - 29% sv quý trư ớc) đ ạ t 315 tỷ đồng trong Q3/25. 

Trong 9T25, LNST công ty m ẹ  đạ t 1,163 tỷ đồng ( - 5.0% svck).  

  

 Hình 3: Tổng thông lượng container (TEU) qua hệ thống cảng của GMD theo quý  

 
   Nguồn: GMD , VPBankS Research  

 

Hình 4: Tổng thông lượng container (TEU) qua hệ thống cảng của GMD theo khu vực  

 
   Nguồn: GMD , VPBankS Research  
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TRIỂN V Ọ NG 2025 - 27: KẾ HO ẠCH M Ở  RỘNG C ẢNG Đ ẢM BẢO CHO TĂNG TRƯ ỞNG 

KẾT QU Ả KINH DOANH  

Hình 5: Tóm tắt  dự phóng 2025 - 27 

 

Nguồn: GMD , VPBankS Research  

Dự phóng KQKD của GMD  trong năm 2025 - 27 

Chúng tôi d ự phóng LN ròng c ủa GMD s ẽ  tăng trư ởng l ầ n lượt 5.6%/ 30 %/ 16% trong giai 

đo ạ n năm 2025 - 27 nhờ: 

• C ả ng Nam Đình Vũ (NĐV) giai đo ạ n 3 đi vào ho ạ t đ ộng trong T10/25 là đ ộng l ực 

chính thúc đ ẩ y tăng trư ởng doanh thu khai thác c ả ng c ủa GMD trong trung h ạ n.  

• Gemalink  sẽ  đóng góp vào tăng trư ởng dài h ạ n khi giai đo ạ n 2A đi vào ho ạ t đ ộng 

d ự kiến từ Q 3/27 . 

Hình 6: Dự phóng doanh  thu c ủa GMD trong năm 2025 - 27  Hình 7: Dự phóng L N c ủa GMD trong năm 2025 - 27 

 

 

 
   Nguồn : GMD , VPBankS Research      Nguồn : GMD, VPBankS Research  

 

Tỷ đồng 2024 % svck 2025 % svck 2026 % svck 2027 % svck
CAGR 

2024-27

Doanh thu 4,832       25.7% 5,679       17.5% 6,601        16.2% 7,172        8.7% 14%

_Khai thác cảng 4,201       44.4% 4,984       18.7% 5,871        17.8% 6,428       9.5% 15%

_Dịch vụ vận tải 632          -32.6% 695          10.0% 730          5.0% 744          2.0% 6%

LN gộp 2,162        21.6% 2,581        19.4% 3,068       18.9% 3,466       13.0% 17%

Chi phí BH&QLDN 816           23.4% 981           20.2% 1,148         17.1% 1,275        11.0% 16%

LN từ cty LDLK 816           197.4% 1,023        25.4% 1,180        15.3% 1,377        16.7% 19%

Thu nhập tài chính ròng 267          -85.0% (26)           n/a 3              n/a 24            660.3% n/a

Thu nhập khác ròng (349)         n/a (230)         n/a (20)           n/a (20)           n/a n/a

LNTT 2,080      -33.9% 2,367       13.8% 3,083       30.2% 3,573       15.9% 20%

LNST 1,905        -24.8% 2,083       9.4% 2,713        30.2% 3,144        15.9% 18%

LNST công ty mẹ 1,459        -35.2% 1,542        5.6% 2,008      30.2% 2,327       15.9% 17%

Biên LN gộp 44.7% -1.5 đ % 45.4% 0.7 đ % 46.5% 1.0 đ % 48.3% 1.8 đ %

Biên LN ròng 30.2% -28.3 đ % 27.1% -3.1 đ % 30.4% 3.3 đ % 32.4% 2.0 đ %

ROE 12.4% -13.0 đ % 9.8% -2.6 đ % 10.6% 0.8 đ % 10.6% 0.0 đ %

ROA 9.3% -7.7 đ % 7.7% -1.5 đ % 8.6% 0.9 đ % 8.8% 0.2 đ %
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C ả ng Nam Đình Vũ mở rộng trở thành đ ộng l ực thúc đ ẩ y tăng trư ởng 

doanh thu trong trung h ạ n 

Lợi th ế  của  cả ng  Nam Đình Vũ trong khu v ực s ẽ  giúp nhanh chóng l ấ p đ ầ y công su ấ t 

tăng thêm  

Trong T10/25, GMD đã đưa c ả ng Nam Đình Vũ giai đo ạ n 3 đi vào ho ạ t đ ộng giúp b ổ  sung 

công su ấ t 650 ,000 TEU/năm, đưa t ổng công su ấ t c ả ng c ủa GMD t ạ i khu v ực mi ền B ắ c 

lên hơn 2 tri ệu TEU/năm.  Chúng tôi d ự báo C ả ng Nam Đình Vũ GĐ3 s ẽ  hoạ t đ ộng l ầ n lượt 

ở mức 45%/ 75% công su ấ t thi ết k ế , đóng góp ph ầ n l ớn cho tăng trư ởng  thông  lượng 

container t ạ i c ụm c ả ng mi ền B ắ c c ủa GMD  trong năm 2026 - 27. Kết qu ả , c húng tôi d ự 

phóng thông  lượng container t ạ i c ụm c ả ng Nam Đình Vũ l ầ n lượt đ ạ t 1.50  triệu TEU (+ 12% 

svck )/ 1.76 triệu TEU  (+17% svck) / 1.96 triệu TEU (+ 11% svck)  trong năm 2025/26 /27  nhờ:  

1) Vị trí thu ậ n lợi so v ới các c ả ng t ạ i khu v ực sông  C ấ m nhờ nằ m t ạ i c ửa bi ển đồng 

thời kết nố i trực ti ếp v ới khu công nghi ệp Nam Đình Vũ (hình 8).  

2) Khả  năng ti ếp nh ậ n c ỡ tàu lớn hơn  nhờ nạ o vét kênh đào Hà Nam d ự kiến hoàn 

thành trong Q4/25. V iệc hoàn thành n ạ o vét nâng đ ộ  sâu kênh Hà Nam t ừ - 7m 

xu ống - 8,5m đã giúp c ụm c ả ng Nam Đình Vũ có th ể  tiếp nh ậ n tàu v ới trọng t ả i 

lên t ới 50.000 DWT, đ ồng th ời giúp các hãng tàu tăng 30% kh ả  năng v ậ n chuy ển, 

và không ph ả i ch ờ thủy triều như trước đây . 

3) Tăng công su ấ t xếp d ỡ container nh ờ ph ụ trợ từ c ả ng H ả i Minh. Trong T2/25, GMD 

đã hoàn t ấ t mua 49% c ổ  ph ầ n tạ i CTCP D ịch v ụ c ả ng H ả i Minh. CTCP H ả i Minh có 

hoạ t đ ộng kinh  doanh chính là khai thác c ả ng depot, nằ m g ầ n c ả ng Nam Đình 

Vũ có th ể  giúp c ả ng m ở rộng công su ấ t thêm 300 ,000  TEU /năm.  

4) C ả ng NĐV GĐ  3 được thi ế t kế  c ầ u c ả ng chuyên bi ệt hỗ  trợ cho vi ệc tiếp nh ậ n các 

mặ t hàng siêu trư ờng, siêu tr ọng, hàng d ự án. Đây là l ợi thế  đặ c bi ệt và đ ộc quy ền 

c ủa c ả ng Nam Đình Vũ ở khu v ực H ả i Phòng . Chúng tôi k ỳ vọng mả ng này s ẽ  đóng 

góp doanh thu l ầ n lượt 40/60 t ỷ cho Nam Đình Vũ trong năm 2026 - 27.  

5) Nhu c ầ u thương m ạ i Nộ i Á d ự phóng v ẫ n tăng trư ởng  trong năm 2026 - 27 nhờ nhu 

c ầ u nội đ ịa và d ịch chuy ển chu ỗ i cung ứng.   

Hình 8: Lợi thế về vị trí địa lý của Nam Đình Vũ so với các cảng trong cùng khu vực   

 

 

   Nguồn: GMD , Google Maps, VPBankS Research   

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Bên c ạ nh đó, chúng tôi d ự phóng giá cư ớc x ếp d ỡ tạ i Nam Đình Vũ tăng trung bình 8% 

svck qua t ừng năm trong giai đo ạ n 2025 - 27 phù h ợp v ới mức tăng trung bình phí d ịch v ụ 

hằ ng năm 5 - 10% t ạ i khu v ực c ả ng H ả i Phòng.  Kết qu ả , chúng tôi d ự phóng doanh thu 

đóng góp t ừ c ụm c ả ng miền B ắ c  tăng trư ởng  lầ n lượt 20%/26%/15%  svck trở thành  động 

lực chính cho tăng trư ởng doanh thu m ả ng khai thác c ả ng  lầ n lượt 19%/18%/9% svck  trong 

giai đo ạ n 2025 - 26- 27.  

Hình 9: Dự phóng doanh thu mảng khai thác cảng của GMD 

trong giai đoạn 2025 - 27  
 Hình 10: Dự phóng doanh thu (t ỷ đồng) theo khu v ực trong h ệ  

thống c ả ng c ủa GMD trong giai đo ạ n 2025 - 27 

 

 

 

   

 

 Nguồn: GMD , VPBankS Research  

 *Ghi chú:  doanh thu c ụm c ả ng mi ền Nam chưa bao g ồm c ả ng 

Gemalink    

Nguồn: GMD , VPBankS Research  

 

C ả ng Gemalink  mở rộng  dự kiến đóng góp nhiều hơn vào  tăng trư ởng  lợi 

nhu ậ n trong dài h ạ n 

C ả ng Gemalink  giai đo ạ n 2A ( G ML 2A) dự kiến ho ạ t đ ộng vào năm 2027  

G ML 2A đang trong quá trình xin giấy phép mở rộng chiều dài cầu bến và diện tích . Chúng 

tôi kỳ vọng quá trình xin giấy phép sớm được hoàn tất vào cuối năm 2025 và triển khai 

xây dựng từ Q 1/20 26. Giai đoạn 2A dự kiến được đưa vào khai thác từ Q 3/ 2027 với công 

suất 900,000 Teu  và  vốn đầu tư 200 triệu USD. Giai đoạn 2B dự kiến sẽ đưa vào khởi công 

khi GĐ 2A đã lấp đầy được ít nhất 70% công suất, kì vọng đi vào khai thác từ năm 2029 . 

Hình 11: Thông tin chính về c ảng G ML 2A 

 

• Công suất thiết kế: 900,000 TEU/năm  

• Kích cỡ tàu  tiếp nhận  tối đa: 24,000 TEU  

• Tổng vốn đầu tư: 200 triệu USD  

• Thời gian khởi công  dự kiến : Q 1/2 6 

• Dự kiến vận hành: Q 3/27  

• Chúng tôi kỳ vọng rằng sau khi đi vào hoạt động, 

cảng G ML 2A sẽ đạt 70% công suất trong vòng 2 năm.  

 
 

Nguồn: GMD , VPBankS Research  
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Hoạ t đ ộng v ượt quá công su ấ t thi ết k ế  gi ới h ạ n tăng trư ởng sả n lượng container qua 

cả ng  Gemalink  trong ng ắ n hạ n nhưng s ẽ  được gi ả i tỏa khi GML  2A đi vào ho ạ t đ ộng  

Chúng tôi d ự phóng thông lư ợng  container qua c ả ng Gemalink  (GML) đạ t 1.9 triệu TEU  

(+12% svck)  trong năm 2025  d ựa trên k ết qu ả  9T25. Trong 9T25 s ả n lượng hàng container 

qua c ả ng G ML tăng 11% svck đ ạ t 1.4 triệu TEU nh ờ (1) mở rộng các tuy ến d ịch v ụ hạ n ch ế  

rủi ro ph ụ thuộc vào M ỹ và (2) hư ởng l ợi trong  giai đo ạ n T5 - T8/25 nh ờ hiện tư ợng “d ồn 

hàng  trước” . 

Cho năm 2026, c húng tôi cho r ằ ng tăng trư ởng s ả n lượng hàng  container  tạ i G ML sẽ  tăng 

trưởng  ch ậ m lạ i (+5.0 % svck) đ ạ t 2.0  TEU do c ả ng hiện nay  đã ho ạ t đ ộng vư ợt quá công 

suấ t thi ết k ế  (+127% c stk) . 

Cho năm 2027, chúng tôi k ỳ vọng sả n lượng  hàng  container  thông quan  qua c ả ng G ML 

tăng lên  2.36 triệu TEU (+ 18% svck)  nhờ công su ấ t b ổ  sung  từ G ML 2A. C ả ng  G ML 2A s ẽ  

hoạ t đ ộng ở mức 40 % cstk trong năm 2027 nh ờ: 

1) Lợi th ế  c ạ nh tranh về  vị trí so v ới các c ả ng đ ố i th ủ trong khu v ực  (Hình 12). C ả ng 

GML ở khu v ực Cái Mép có l ợi thế  vị trí ở thượng ngu ồn, có th ể  đón đư ợc các tàu 

c ỡ từ 14,000 TEU tr ở lên. 

2) Diễn bi ến tình hình thu ế  quan đ ã  có d ấ u hi ệu thuân l ợi hơn . Với m ức thu ế  suấ t 

được công b ố  ngày 01/08/2025, chúng tôi cho r ằ ng Vi ệt Nam v ẫ n duy trì s ức h ấ p 

d ẫ n đ ố i với dòng v ốn FDI nh ờ các y ếu tố  nền tả ng như chi phí lao đ ộng c ạ nh tranh 

và môi trư ờng kinh t ế  –  chính tr ị ổn đ ịnh và đ ầ u tư vào phát tri ển cơ s ở hạ  tầ ng.  

3) Hưởng l ợi mạ nh m ẽ  từ hệ  sinh thái c ủa GMD và các đ ố i tác chi ến lược.  Về  hệ  sinh 

thái c ủa GMD,  các  c ả ng Phước Long và Bình Dương đóng vai trò làm các c ả ng 

vệ  tinh giúp GML tăng công su ấ t kho bãi và t ối ưu hiệu qu ả  khai khác. Về  đố i tác 

chi ến lược, CMA CGM (hãng tàu l ớn hai  thế  gi ới) hiện đang n ắ m gi ữ 25% c ổ  ph ầ n 

và cung c ấ p ngu ồn hàng ổn đ ịnh cho c ả ng  GML . 

4) GML g ặ p ít áp l ực c ạ nh tranh t ạ i khu v ực  do chưa có d ự án m ới đi vào ho ạ t đ ộng 

trong giai đo ạ n 2025 - 27 ngo ạ i trừ GML 2A.  Dự án g ầ n nh ấ t là C ả ng Cái Mép H ạ  

kỳ vọng ho ạ t đ ộng s ớm nh ấ t sau 2030.  

Hình 12: Lợi th ế  vị trí c ủa Gemalink  so v ới các c ả ng cùng trong khu 

vực  
 Hình 13: Những l ợi th ế  giúp GML nhanh chóng lấ p đ ầ y công 

suấ t và mở rộng th ị ph ầ n tạ i khu v ực  CM - TV  

 

 

 
*Ghi chú: khu v ực CM - TV bao g ồm các c ả ng TCIT, TCTT, 

CMIT, SSIT và GML.  

   Nguồn : GMD , VPBankS Research   Nguồn : GMD,  VPBankS Research  
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Giá x ếp d ỡ tạ i cả ng  Gemalink  kỳ vọng  tăng 10% trong năm 2026  

Ban lãnh đ ạ o GMD  cho bi ết hi ện nay c ục Hàng H ả i đã t ổ  ch ức hai cu ộc h ọp v ề  hướng 

điều ch ỉnh giá b ốc x ếp t ạ i khu vực c ả ng nư ớc sâu. Các doanh nghi ệp c ả ng nư ớc sâu đang 

đề  xuấ t tăng phí sàn thêm 10% đ ể  bù đ ắ p chi phí đ ầ u tư cao hơn. Bên c ạ nh đó phí x ếp 

d ỡ tạ i Việt Nam đang ở mức th ấ p so v ới các nư ớc trong khu v ực. Do đó, chúng tôi k ỳ vọng  

quy ết đ ịnh tăng giá  sẽ  sớm đư ợc thông qua  và o cu ối năm 2025.  

Tổng k ết, trong giai đo ạ n 2025 /26/27, chúng tôi k ỳ vọng Gemalink  đóng góp l ầ n lượt 707 

(+32% svck) / 818 (+16% svck) / 1,002 (+22% svck)  tỷ đồng vào l ợi nhu ậ n t ừ công ty LDLK c ủa  

GMD.  

Hình 14: Dự phóng thông lư ợng container qua c ả ng Gemalink  trong 

giai đo ạ n 2025 - 27 
 Hình 15: Dự phóng đóng góp l ợi nhu ậ n c ủa Gemalink  cho GMD  

trong giai đo ạ n 2025 - 27 

 

 

 

   Nguồn : GMD , VPBankS Research      Nguồn : GMD,  VPBankS Research  

 

Thoái v ốn mả ng cao su và Gemalink  ph ục v ụ cho  tăng  trưởng dài h ạ n  

Thoái v ốn mả ng cao su có th ể  sớm được th ực hi ện trong năm 2026  

GMD b ắ t đầ u đầ u tư vào lĩnh v ực trồng cao su t ừ năm 2011 tạ i Campuchia. Đ ến cu ố i Q3/25 , 

giá tr ị sổ  sách c ủa m ả ng cao su ghi nh ậ n kho ả ng g ầ n 1,142 tỷ đồng . C ông ty đã đ ề  c ậ p 

đến vi ệc thoái v ốn các m ả ng kinh doanh không c ốt lõi đ ể  tậ p trung ngu ồn lực cho các 

lĩnh vực kinh doanh chính và m ới đây . Theo chia s ẻ  c ủa ban lãnh đ ạ o, hiện tạ i dự án đang 

ở những vòng cu ối cùng. Do công ty chưa công b ố  chi ti ết v ề  thương v ụ này, chúng tôi 

đặ t k ịch b ả n cơ s ở thậ n trọng là  GMD s ẽ  thoái v ốn thành công trong năm 2026 v ới giá tr ị 

1 lầ n P/B đ ố i v ới m ả ng cao su. Trong trư ờng h ợp giá bán  cao hơn có th ể  tác đ ộng tích 

c ực đ ến giá m ục tiêu c ủa chúng tôi (Hình 21). 

Kế  hoạ ch thoái v ốn tạ i Gemalink  

GMD đang tìm ki ếm đ ố i tác chi ến lược  để  thoái v ốn Gemalink  nhằ m mục đíc h hợp lực phát 

triển hệ  sinh thái c ủa t ậ p đoàn . C ụ thể , GMD n ắ m gi ữ 75% c ổ  ph ầ n tạ i Gemalink (tr ực ti ếp 

và gián ti ếp) và CMA - CGM n ắ m gi ữ 25% c ổ  ph ầ n. Theo th ỏa thu ậ n ban đ ầ u v ới CMA -

CGM, GMD s ẽ  lựa ch ọn và chuy ển như ợng m ột ph ầ n c ổ  ph ầ n t ạ i Gemalink cho m ột đ ố i 

tác thích h ợp, cam k ết gia tăng ngu ồn hàng cho Gemalink. Đ ồng th ời, GMD s ẽ  vẫ n nắ m 

gi ữ tỷ lệ  c ổ  ph ầ n chi ph ố i tạ i Gemalink.  Tuy nhiên, do chưa công ty chưa công b ố  thời điểm 

và m ức giá thoái v ốn, chúng tôi chưa đưa thương v ụ này vào d ự phóng.  
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Tâp trung vào các d ự án l ớn trong tương lai  

Với dòng ti ền thu đư ợc t ừ các thương v ụ thoái v ốn trên, GMD cho bi ết c ông ty s ẽ  d ồn 

ngu ồn lực đ ể  tậ p trung m ở rộng h ệ  sinh thái nhằ m nâng cao giá tr ị c ốt lõi và  đầ u tư vào 

các d ự án tr ọng đi ểm c ấ p qu ốc gia  như trung tâm logistics Cái Mép H ạ . Đây là m ột ph ầ n 

quan tr ọng c ủa chi ến lược phát tri ển trong 5 năm t ới, nhằ m duy trì v ị thế  hàng đ ầ u và t ốc 

độ  tăng trư ởng kép cao.    

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Đ ỊNH GIÁ  

Chúng tôi khuy ến ngh ị MUA với giá m ục tiêu  79,100  đ/cp c ho GMD  

G iá m ục tiêu cho GMD c ủa chúng tôi tới từ phương pháp đ ịnh giá t ừng ph ầ n (SoTP) : 

• Với hoạ t đ ộng kinh doanh c ốt lõi , chúng tôi s ử d ụng phương pháp DCF cùng gi ả  

định WAC C  là 11.3%. 

• CTCP D ịch v ụ Hàng hóa Sài Gòn (SCS), chúng tôi s ử d ụng phương pháp DCF.  

• CTCP C ả ng Cái Mép Gemadept,  chúng tôi đ ịnh giá b ằ ng phương pháp DCF .  

• Dự án r ừng  cao su , chúng tôi đ ịnh giá tương đ ố i b ằ ng cách s ử d ụng h ệ  số  P/B  là 

1.0 ph ả n ánh s ự thậ n trọng trong đ ịnh giá c ủa chúng tôi  

• CJ Gemadept Logistics , chúng tôi đ ịnh giá tương đ ố i b ằ ng cách s ử d ụng h ệ  số  

P/E là 21.0. 

• CJ Gemadept Shipping, chúng tôi đ ịnh giá tương đ ố i b ằ ng cách s ử d ụng h ệ  số 

P/ B là 2.0.  

• Các d ự án b ấ t đ ộng s ả n và các kho ả n đ ầ u tư khác , chúng tôi đ ịnh giá theo giá 

trị sổ  sách hi ện tạ i.  

Đố i với phương pháp đ ịnh giá DCF , chúng tôi đưa ra nh ững gi ả  định b ổ  sung sau:  

Hình 16: Chi phí v ốn   Hình 17: Gi ả  định WACC và t ỷ lệ  tăng trư ởng dài h ạ n 

 

 

 
   Nguồn : GMD , VPBankS Research      Nguồn : GMD , VPBankS Research  

 

Hình 18: Định giá DCF –  tóm tắt dự phóng dòng tiền cho HĐKD cốt lõi  

 

Nguồn : GMD , VPBankS Research  

 

Lãi suất phi rủi ro 4.0%

Beta 0.9                           

Phần bù rủi ro thị trường 8.4%

Chi phí VCSH 11.5%

D/E (2024) 13.6%

Chi phí nợ 7.0%

Chi phí thuế 20.0%

WACC 10.7                          

Tăng trưởng dài hạn 2.5%

Tỷ đồng 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

EBIT 1,600 1,920 2,191 2,311 2,395 2,437 2,532 2,587 2,649 2,712

Chi phí thuế -320 -384 -438 -462 -479 -487 -506 -517 -530 -542

Cộng: chi phí Khấu hao 487 496 506 518 530 542 555 567 581 594

Trừ: Capex 4,158 252 257 262 268 274 279 285 291 298

Cộng:Thay đổi vốn lưu -412 -441 -226 -121 -56 -59 -110 -61 -62 -64

Dòng tiền tự do (UFCF) -2,803 1,340 1,777 1,983 2,122 2,160 2,190 2,290 2,346 2,401

Giá trị hiện tại của FCFF -2,532 1,093 1,310 1,320 1,276 1,173 1,074 1,015 939 868

Giá trị năm cuối 29,981      

Giá trị hiện tại của dòng 

tiền tự do
7,536

Giá trị hiện tại của năm 

cuối
10,839

Giá trị doanh nghiệp 18,375

Cộng: Tiền và khoản đầu tư 

ngắn hạn
4,986

Trừ: Nợ ròng -2,167

Trừ: Lợi ích cổ đông thiểu số -1,368

Giá trị VCSH từ hoạt động 

kinh doanh cốt lõi 
19,826

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Hình 19: Tổng hợp định giá SoTP  

 
   Nguồn : VRE , VPBankS Research  

 

Hình 20 : Phân tích độ nhạy  giá mục tiêu dựa trên tỷ lệ tăng trưởng dài hạn  và chi phí vốn  

 

Nguồn : GMD , VPBankS Research  

 

Về  thương v ụ thoái v ốn mả ng cao su, chúng tôi th ực hi ện phân tích đ ộ  nhạ y gi ữa giá bán 

và đ ịnh giá c ủa GMD trong b ả ng sau:  

Hình 21: Phân tích độ nhạy  giữa giá mục tiêu  và giá thoái vốn mảng cao su  

 

(*) Do chưa có các doanh nghiệp khai thác cao su được niêm yết trền sàn chứng khoán Campuchia, chúng tôi đã 

sử dụng các doanh nghiệp đại chúng ở Việt Nam làm tham chiếu  bao gồm DPR , PHR , TRC  và GVR  

Nguồn : Fiinpro , VPBankS Research  

 

 

Mảng hoạt động Phương pháp Giá trị VCSH % sở hữu của GMD
Giá trị đóng góp cho GMD 

(tỷ đồng)

Hoạt động cốt lõi FCFF 19,826            100% 19,826                                    

SCS FCFF 6,297             36% 2,292                                     

Gemalink FCFF 14,377            65% 9,359                                     

Dự án rừng cao su P/B (1.0x) 1,142              100% 1,142                                      

CJ GMD Logistics P/E (21.0) 880               49% 432                                       

CJ GMD Shipping P/B (2.0x) 329                51% 168                                        

Các mảng khác P/B (1.0x) 500               100% 500                                       

Tổng giá trị VCSH 33,719                                    

Số lượng cp lưu hành 426

Giá mục tiêu (đ/cp) 79,061                                   

Giá mục tiêu (làm tròn, đ/cp) 79,100                                  

79,100      1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%

12.5% 71,600     72,700    73,900    75,300    76,800    

12.0% 73,800    75,000    76,400    77,900    79,700    

11.5% 76,100     77,500    79,100    80,800    82,900    

11.0% 78,600    80,200    82,100     84,100     86,500    

10.5% 81,500     83,300    85,400    87,800    90,600    

Tỷ lệ tăng trưởng dài hạn

C
h

i p
h

í v
ố

n

Phương pháp định giá 0.5 P/B

Giả định cơ 

sở của 

chúng tôi

Trung bình 

P/B hiện tại 

các doanh 

nghiệp cùng 

ngành (*)

Mức P/B hiện 

tại cao nhất 

trong số các 

doanh nghiệp 

cùng ngành (*)

P/B mục tiêu (x) 0.5 1 1.6 1.9

Giá trị VCSH của mảng rừng 

cao su (tỷ đồng)
571            1,142            1,799               2,171                   

Giá mục tiêu của GMD (đ/cp) 77,700      79,100        80,500          81,400              

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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GMD đang đư ợc giao d ịch ở mức P/E 20.7 cao hơn m ột ch út so v ới mức trung bình 5 năm  

là 20.0 . 

Hình 22: P/E  lịch s ử c ủa GMD     Hình 23: P/B l ịch s ử c ủa GMD  

 

 

 

   Nguồn : Bloomberg , VPBankS Research      Nguồn : Bloomberg , VPBankS Research  

 

Hình 24: Bảng so sánh các doanh nghiệp cùng ngành (d ữ liệu tại ngày 25/11/2025)  
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P/E 5Y average +1 std -1 std

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

2.8

3

11/20 11/21 11/22 11/23 11/24 11/25

P/B 5Y average +1 std -1 std

D/E

12T 2025 Hiện tại 2025 2024 2025 2024 2025 12T 2025 2024

Nội địa 

Gemadept Corp GMD VN 1,028.4  19.1           20.8   17.3    2.1        2.0          10.7    12.8    7.6     10.1    13.8    10.5   17.5    

Port of Hai Phong JSC PHP VN 433.9      3.6             14.2     9.0      2.1         1,635.51   11.2      19.9     7.6       7.0      11.4      N/A 9.2      

Vietnam Container Shipping 

JSC
VSC VN 322.9       (1.9)            18.8     15.3     1.6         N/A 5.9      11.1       3.0      4.4      N/A 116.1     43.1     

Sai Gon Port JSC SGP VN 219.0       (24.9)         33.8    N/A 2.1         N/A 6.1       N/A 3.0      N/A 28.7    N/A 2.6      

Dinh Vu Port Investment & 

Development JSC
DVP VN 104.6       7.4             10.0    N/A 2.1         N/A 19.9     N/A 18.0     N/A 5.6      N/A -     

Cat Lai Port JSC CLL VN 39.7         3.1             10.0    N/A 1.8         N/A 16.7     N/A 13.2     N/A 5.9      N/A 0.5      

DaNang Port JSC CDN VN 123.9       7.2             9.0      N/A 1.7         N/A 19.5     N/A 14.3     N/A 4.7      N/A 23.7    

Dong Nai Port JSC PDN VN 198.0       32.4          13.3     N/A 3.8        N/A 30.9    N/A 24.9    N/A 8.3      N/A 5.5      

Trung bình nội địa 308.8      5.7             16.2     13.9     2.1         818.8        15.1      14.6     11.5      7.2       11.2      63.3    12.8     

Trung vị nội địa 208.5      5.4            13.8     15.3     2.1         818.8        14.0     12.8     10.4     7.0      8.3      63.3    7.3       

Quốc tế

Westports Holdings Bhd WPRTS MK 4408.5 4.3            18.7     19.0     4.7        4.4           26.2    24.4    12.2     12.4     11.6      10.5     30.5    

International Container 

Terminal Services Inc
ICT PM 19145.8 22.5          20.1     20.1     10.4       10.3          57.8    57.4    12.2     13.7     11.3      10.1      255.7  

Adani Ports & Special 

Economic Zone Ltd
ADSEZ IN 36751.3 37.8           29.4    25.4    5.2        4.4           18.5     18.8     8.4      10.1      17.9     14.8     82.4    

Beibuwan Port Co Ltd 000582 CH 2993.6 (7.5)            19.0     18.1      1.1          1.2            5.9      6.4      2.9      3.5      N/A N/A 60.4    

Qingdao Port International Co 

Ltd
6198 HK 7667.3 13.7           7.9       8.0      1.0         1.0            12.2     12.0     8.3      N/A N/A 6.1       8.4      

Shanghai International Port 

Group Co Ltd
600018 CH 18309.1 (1.0)            9.0      9.2      0.9        0.9           10.1      9.9      6.4      N/A N/A 9.5      36.9    

Trung bình quốc tế 14,879.3  11.6            17.3     16.6     3.9        3.7           21.8     21.5     8.4      9.9      13.6     10.2     79.0    

Trung vị quốc tế 12,988.2  9.0            18.8     18.6     2.9        2.8           15.3     15.4     8.3      11.2      11.6      10.1      48.7    

ROE ROA EV/EBITDA
Công ty Mã BB

Vốn hóa 

(trUSD)

Tăng 

trưởng 

EPS 3 năm 

P/E P/B

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Nguồn : Bloomberg , VPBankS Research  

Phụ lục 1: Báo cáo tài chính  
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo. Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này.  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo. Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai theo 

tình hình bi ến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm tự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính th ức t ừ 

Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết với các đ ố i tác 

liên quan.  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá. Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank. Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty.  

 

Công ty cổ phần Chứng khoán VPbank  

Tầng 21 và 25, VPBANK Tower, 89 Láng Hạ, quận Đống Đa, Hà Nội  

Điện thoại: 1900 636679  

Email:  cskh@vpbanks.com.vn  

Website: www.vpbanks.com.vn  

 

Phòng Phân tích Ngành và Cổ phiếu  

Email: equityresearch@vpbanks.com .vn 
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