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Nắm Giữ 
(Báo cáo cập nhật) 

Giá mục tiêu:  
50,500 VND 

Upside +3.3% 

 

CTCP Gemadept  
(HOSE: GMD) 

Tiếp đà phục hồi 

Công ty cổ phần Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam) 
Bùi Ngọc Châu chau.bn@miraeasset.com.vn   

Các chỉ số chính 

 

 

Giá hiện tại (13/12/2021, VND) 48,900 

 

Vốn hóa (Tỷ VND) 14,737 

LN hoạt động (21F, tỷ VND) 857 SL cổ phiếu lưu hành (triệu cp) 301 
Kỳ vọng thị trường về LNHĐ (21F, tỷ 
VND) 

567 Tỉ lệ tự do chuyển nhượng (%) 96.7 

Tăng trưởng EPS (21F, %) 55.7 Tỉ lệ sở hữu NĐTNN (%) 40.7 

P/E (21F, x) 27 Beta (12 tháng) 1.0 

P/E thị trường (x) 14.6 Thấp nhất 52 tuần (VND) 25,850 

VN-Index 1,464 Cao nhất 52 tuần (VND) 56,000 

 
Biến động giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 
(%) 1M 6M 12M 
Tuyệt đối -9.0 15.5 56.6 
Tương đối -9.1 8.1 16.7 

 

Năm FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 
Doanh thu (Tỷ VND)  2,708   2,643  2,606 2,739 3,151 3,443 
LNHĐ (Tỷ VND)  546   544  496.3 857.4 913.2 1,075.6 
Biên LNHĐ (%)  20.2   20.6  19.0 31.3 29.0 31.2 
LNST (tỷ VND)  1,848   517  441 720 767 904 
EPS (VND)  6,207   1,602  1,166 1,816 1,934 2,278 
ROE (%)  29.6   8.1  6.7 10.4 10.5 11.7 
P/E (x)  4.2   14.5  42.0 27.0 25.3 21.5 
P/B (x)  1.3   1.2  2.2 2.1 2.0 1.9 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Kết quả HĐKD 9T2021 Sản lượng tăng trưởng ở tất cả nhóm cảng: Trong 9T2021, sản lượng thông quan của hệ 
thống GMD tăng mạnh. Cụ thể, sản lượng thông quan container nhóm cảng Hải Phòng đạt 
754,359 TEU (+13% CK); nhóm cảng phía Nam, trừ Gemalink, ghi nhận sản lượng thông quan 
620,836 TEU (+5.6% CK); Gemalink ghi nhận sản lượng 9T2021 đạt khoảng 607,660 TEU; cụm 
cảng Gemadept Dung Quất ghi nhận sản lượng gần 1.93 triệu tấn (+31% CK).  

Doanh thu (DT) và lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh (LN HĐKD) 9T2021 của GMD đạt lần lượt 
2,167 tỷ VND (+14% CK) và 597.9 tỷ VND (+43.8% CK). 

Động lực tăng trưởng năm 2022 
và các yếu tố rủi ro chính 

Hoạt động sản xuất phục hồi: Hoạt động sản xuất T11/2021 tiếp tục phục hồi sau giai đoạn 
giãn cách khi PMI ghi nhận ở mức 52.2, duy trì trên ngưỡng 50 tháng thứ hai liên tiếp và IIP T11 
trở lại mức tăng trưởng dương 5.6% CK. Hoạt động sản xuất dự báo phục hồi khi FDI công 
nghiệp tăng trưởng. 

Hoạt động vận tải thủy tích cực: Trong 11T2021, khối lượng vận tải biển đạt 76.4 triệu tấn 
(+3.1% CK). Vận tải thủy nội địa thu hẹp đà giảm với khối lượng ước đạt 288.9 triệu tấn (-5.3% 
CK). Bên cạnh đó, tổng tải trọng tàu biển và tàu sông ghi nhận tăng mạnh ở mức lần lượt 22% 
và 14.5% CK trong 10T2021 là tín hiệu cho thấy sản lượng vận tải thủy nhiều khả năng tiếp tục 
tăng trưởng tốt trong năm 2022. 

Rủi ro 

Việc di dời Cảng Trường Thọ; hoạt động đầu tư mở rộng cảng Lạch Huyện; lãi suất là các yếu tố 
không chắc chắn có thể làm thay đổi giá trị của doanh nghiệp và cổ phiếu GMD. 

Định giá Phản ánh hai yếu tố: 1) hoạt động sản xuất bị gián đoạn trong Q3 và 2) sự cải thiện LN công ty 
liên kết, chúng tôi dự phóng DT và LNST năm 2021 của GMD lần lượt ở mức 2,739.4 tỷ VND 
(+5.1% CK) và 576.2 tỷ VND (+55.7% CK).  

Với mức lợi suất yêu cầu (RRR) 12%, tỷ lệ tăng trưởng (g) sau năm 2030 ~ 5%, chúng tôi xác định 
mức giá hợp lý của cổ phiếu GMD là 50,500 VND/cổ phiếu. 
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Kết quả HĐKD 9T2021 
Sản lượng tăng trưởng ở tất cả nhóm cảng: Trong 9T2021, sản lượng thông quan của hệ 
thống GMD tăng mạnh. Cụ thể, sản lượng thông quan container nhóm cảng Hải Phòng (có 3 
cảng chính là Nam Hải, Nam Hải Đình Vũ, Nam Đình Vũ) đạt 754,359 TEU (+13% CK); nhóm 
cảng phía Nam (có cảng chính là cảng Bình Dương và ICD3 Trường Thọ), trừ Gemalink, ghi 
nhận sản lượng thông quan 620,836 TEU (+5.6% CK); Gemalink ghi nhận sản lượng 9T2021 
đạt khoảng 607,660 TEU; cụm cảng Gemadept Dung Quất ghi nhận sản lượng gần 1.93 triệu 
tấn (+31% CK).  

Theo đó, doanh thu (DT) và lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh (LN HĐKD) 9T2021 của GMD 
đạt lần lượt 2,167 tỷ VND (+14% CK) và 597.9 tỷ VND (+43.8% CK). Biên lợi nhuận gộp (LNG) và 
LN HĐKD ở mức 38.8% và 27.6%. Lợi nhuận từ các công ty liên kết (LN CTLK) ghi nhận đạt 
160.6 tỷ (+43.6 CK).  

Chúng tôi dự phóng sản lượng thông quan toàn hệ thống GMD tiếp tục đà tăng trưởng trong 
năm 2022 với nhiều động lực từ hoạt động sản xuất trong nước. 

Bảng 1. Sản lượng thông quan container tại các cụm cảng thuộc GMD (TEU) 

Khối cảng 9T2020 9T2021 2021F 2022F 
Hải Phòng 667,325 754,359 1,050,000 1,280,000 
Phía Nam (trừ Gemalink) 587,940 620,836 893,500 947,000 
Gemalink  607,660 900,000 1,000,000 

 

Nguồn: Dữ liệu DN, Mirae Asset Vietnam Research 
 

Hình 1. Tăng trưởng DT và LN từ công ty liên kết  Hình 2. Biên LNG và LN HĐKD 

 

 

 
Nguồn: Dữ liệu DN, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Dữ liệu DN, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Động lực tăng trưởng năm 2022 

Hoạt động sản xuất phục hồi: Hoạt động sản xuất T11/2021 tiếp tục phục hồi sau giai đoạn 
giãn cách khi PMI ghi nhận ở mức 52.2, duy trì trên ngưỡng 50 tháng thứ hai liên tiếp và IIP 
T11 trở lại mức tăng trưởng dương 5.6% CK. Hoạt động sản xuất dự báo phục hồi khi FDI công 
nghiệp tăng trưởng. Cụ thể, 11T2021, số dự án còn hiệu lực và tổng vốn đầu tư đăng ký đạt 
lần lượt 15,558 DA (+3.2% CK) và 240.2 tỷ USD (+6.4% CK). 

Hoạt động vận tải thủy tích cực: Trong 11T2021, khối lượng vận tải biển đạt 76.4 triệu tấn 
(+3.1% CK). Vận tải thủy nội địa thu hẹp đà giảm với khối lượng ước đạt 288.9 triệu tấn (-5.3% 
CK) (so với mức -10.5% CK trong 11T2020). Bên cạnh đó, tổng tải trọng tàu biển và tàu sông 
ghi nhận tăng mạnh ở mức lần lượt 22% và 14.5% CK trong 10T2021 (so với mức tăng trung 
bình 3.2% và 4.6% trong 3 năm gần nhất) là tín hiệu cho thấy sản lượng vận tải thủy nhiều khả 
năng tiếp tục tăng trưởng tốt trong năm 2022. 

Với hệ thống các cảng biển ở các trung tâm công nghiệp trên cả nước, GMD dự kiến hưởng 
lợi trong năm 2022 nhờ sự phục hồi của hoạt động sản xuất và vận tải thủy. 
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Hình 3. IIP và PMI Việt Nam  Hình 4. Tăng trưởng XNK 

 

 

 
Nguồn: GSO, PMI Markit, Mirae Asset Vietnam Research   Nguồn: Hải quan VN, Mirae Asset Vietnam Research  

 

Hình 5. FDI công nghiệp chế biến, chế tạo  Hình 6. Tăng trưởng KL vận tải thủy (%, CK) 

 

 

 
Nguồn: GSO, Mirae Asset Vietnam Research   Nguồn: GSO, Mirae Asset Vietnam Research  

 

Dự phóng và định giá 

Phản ánh hai yếu tố: 1) hoạt động sản xuất bị gián đoạn trong Q3 và 2) sự cải thiện LN công 
ty liên kết, chúng tôi điều chỉnh dự phóng DT và LNST năm 2021 của GMD lần lượt ở mức 
2,739.4 tỷ VND (+5.1% YoY) và 576.2 tỷ VND (+55.7% YoY) (từ mức 2,922.1 tỷ VND và 534.2 tỷ 
VND). 

Trong năm 2022, chúng tôi dự phóng tổng sản lượng thông quan hệ thống cảng GMD tiếp 
tục tăng trưởng mạnh. Cụ thể, sản lượng container dự phóng đạt hơn 2.2 triệu TEU (+14.6% 
CK) và sản lượng cụm cảng Gemadept Dung Quất đạt 2.7 triệu tấn (+3.8% CK). DT và LNST 
2022 dự phóng đạt 3,150.7 tỷ VND (+15% CK) và 613.7 tỷ VND (+6.4% CK) (điều chỉnh từ mức 
dự phóng LNST 646.6 tỷ VND).    

Với mức lợi suất yêu cầu (RRR) 12%, tỉ lệ tăng trưởng (g) sau năm 2030 ~ 5%, chúng tôi xác 
định mức giá hợp lý của cổ phiếu GMD là 50,500 VND/cổ phiếu. 

 

Các yếu tố rủi ro chính 
Di dời Cảng Trường Thọ: Trong năm 2022, theo kế hoạch của Tp.HCM, Cảng Trường Thọ sẽ 
được di dời sang phường Long Bình, Q.9. Trong trường hợp việc di dời diễn ra đúng theo kế 
hoạch, DT của cụm cảng phía Nam dự kiến sẽ bị ảnh hưởng tiêu cực trong thời gian ngắn do 
việc tái triển khai hệ thống logistics để phù hợp với vị trí ICD (cảng nội địa) mới.  
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Cảng Lạch Huyện: Quyết định số 1579/QĐ-TTg Phê duyệt Quy hoạch tổng thể phát triển hệ 
thống cảng biển Việt Nam thời kỳ 2021 - 2030, tầm nhìn đến năm 2050, khu vực cảng Lạch 
Huyện sẽ tiếp tục được đầu tư mở rộng công suất. Việc này sẽ tăng sự cạnh tranh tại khu vực 
cảng Hải Phòng, qua đó ảnh hưởng đến sản lượng tại cụm cảng GMD Hải Phòng. 

Mặt bằng lãi suất: Hiện nay, các dự án Gemalink GĐ2 và Nam Đình Vũ GĐ2 đang được thu 
xếp vốn và dự kiến tiếp tục triển khai trong năm 2022 với tổng vốn ước tính lần lượt 200 triệu 
USD và tối đa 4,500 tỷ VND. Trường hợp mặt bằng lãi suất tăng sẽ làm tăng chi phí lãi vay, ảnh 
hưởng đến biên LN. Ngoài ra, việc lãi suất tăng sẽ cũng sẽ ảnh hưởng đến tỷ suất chiết khấu 
và định giá cổ phiếu GMD.  
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CTCP Gemadept (HOSE: GMD) 

Báo cáo HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     
(Tỷ VND) 2020 2021 2022 2023  (Tỷ VND) 2020 2021 2022 2023 
Doanh thu  2,605.7 2,739.4 3,150.7 3,442.6  Tài sản ngắn hạn 1,356.4 1,444.7 1,682.8 1,879.5 
Giá vốn hàng bán -1,656.0 -1,726.8 -1,988.2 -2,184.3  Tiền và tương đương tiền 427.7 500.0 600.0 700.0 
Lợi nhuận gộp 949.7 1,012.6 1,162.5 1,258.3  Đầu tư ngắn hạn 23.4 23.4 23.4 23.4 
Chi phí quản lý và bán hàng -478.8 -493.1 -627.6 -671.7  Khoản phải thu 748.0 760.9 874.0 948.2 
Chi phí lãi vay -131.7 -103.9 -119.7 -117.3  Hàng tồn kho 73.0 69.1 80.8 95.9 
Công ty liên kết 157.1 441.8 498.0 606.3  Tài sản ngắn hạn khác 84.4 91.3 104.6 112.0 
Lợi nhuận hoạt động kinh doanh 496.3 857.4 913.2 1,075.6  Tài sản dài hạn 8,478.1 8,422.1 8,989.5 9,296.7 
Lợi nhuận trước thuế 496.3 857.4 913.2 1,075.6  Tài sản cố định 3,143.2 2,855.0 4,807.7 4,749.3 
Thuế TNDN -72.1 -137.2 -146.1 -172.1  Nguyên giá TSCĐ 5,513.4 5,606.9 7,948.6 8,380.0 
Lợi nhuận sau thuế 440.5 720.2 767.1 903.5  Khấu hao lũy kế TSCĐ -2,370.2 -2,751.9 -3,140.9 -3,630.7 
Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 370.0 576.2 613.7 722.8  Đầu tư dài hạn 2,531.1 2,792.9 3,074.9 3,432.8 
      Tài sản dài hạn khác 2,748.0 2,774.2 1,106.9 1,114.6 
      Tổng tài sản 9,834.5 9,866.8 10,672.3 11,176.2 
      Nợ phải trả 3,239.6 2,926.2 3,363.4 3,433.6 
      Các khoản phải trả 1,339.0 1,328.3 1,521.6 1,628.5 
      Nợ vay ngắn hạn 762.9 532.6 613.9 601.7 
      Nợ vay dài hạn 1,137.7 1,065.2 1,227.8 1,203.4 
      Vốn chủ sở hữu 6,594.9 6,940.6 7,308.9 7,742.6 
      Vốn góp 3,013.8 3,013.8 3,013.8 3,013.8 
      Vốn và quỹ khác 3,146.0 3,203.6 3,265.0 3,337.3 
      Lợi nhuận chưa phân phối 435.1 723.2 1,030.1 1,391.5 
      Tổng nguồn vốn 9,834.5 9,866.8 10,672.3 11,176.2 
           
           
Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số chính     
(Tỷ VND) 2020 2021 2022 2023   2020 2021 2022 2023 
Lưu chuyển tiền tệ ròng từ hoạt 
động kinh doanh 

655.4 1,048.9 1,198.2 1,356.1  P/E (x) 42.0 27.0 25.3 21.5 

Lãi sau thuế 440.5 720.2 767.1 903.5  P/B (x) 2.2 2.1 2.0 1.9 
Khấu hao TSCĐ 407.8 381.7 389.0 489.8  EPS (VND) 1,166 1,816 1,934 2,278 
Chi phí lãi vay 146.6 103.9 119.7 117.3  BPS (VND) 21,882 23,030 24,252 25,691 
(Tăng)/giảm các khoản phải thu 207.8 -12.9 -113.1 -74.2  DPS (VND) 1,173 765 815 959 
(Tăng)/giảm hàng tồn kho 4.3 3.9 -11.7 -15.1  Tăng trưởng doanh thu (%) -1.4 5.1 15.0 9.3 
Tăng/(giảm) các khoản phải trả -135.8 -10.7 193.3 106.9  Tăng trưởng LN hoạt động (%) -33.1 72.8 6.5 17.8 
Các khoản khác -415.8 -137.2 -146.1 -172.1  Tăng trưởng EPS (%) -27.3 55.7 6.5 17.8 
Lưu chuyển tiền tệ ròng từ hoạt 
động đầu tư 

73.1 -443.3 -1,096.6 -930.4  Tỷ suất cổ tức (%) 2.4 1.6 1.7 2.0 

Tiền mua tài sản cố định và các tài sản 
dài hạn khác 

-215.7 -85.4 -562.7 -407.9  Vòng quay phải thu (x) 3.5 3.6 3.6 3.6 

Các khoản khác 288.8 -357.9 -533.9 -522.5  Vòng quay hàng tồn kho (x) 22.7 25.0 24.6 22.8 
Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động tài 
chính 

-486.2 -533.3 -1.6 -325.7  Vòng quay phải trả (x) 1.2 1.3 1.3 1.3 

Tiền trả các khoản đi vay và thuê TC -177.2 -302.8 243.9 -36.6  ROA (%) 4.5 7.3 7.2 8.1 
Cổ tức -353.5 -230.5 -245.5 -289.1  ROE (%) 6.7 10.4 10.5 11.7 
Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 242.3 72.3 100.0 100.0  Phải trả trên VCSH (%) 49.1 42.2 46.0 44.3 
Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 185.5 427.7 500.0 600.0  Nợ trên VCSH (%) 28.8 23.0 25.2 23.3 
Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 427.7 500.0 600.0 700.0  Tỉ lệ đảm bảo lãi vay (x) 4.8 9.3 8.6 10.2 
           

           
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Mirae Asset Vietnam Research 
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This report is published by Mirae Asset Securities (Vietnam) JSC (MAS), a broker-dealer registered in the Socialist Republic of Vietnam and a member of the 
Vietnam Stock Exchanges. Information and opinions contained herein have been compiled in good faith and from sources believed to be reliable, but such 
information has not been independently verified and MAS makes no guarantee, representation or warranty, express or implied, as to the fairness, accuracy, 
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Stock ratings Sector ratings 
Buy Expected 12-month performance: +20% or greater Overweight Expected to outperform the market over 12 months 

Trading Buy Expected 12-month performance: +10% to +20%  Neutral Expected to perform in line with the market over 12 months   

Hold Expected 12-month performance: -10% to +10% Underweight Expected to underperform the market over 12 months 

Sell Expected 12-month performance: -10% or worse   

Rating and TP history: Share price (─), TP (▬), Not Rated (■), Buy (▲), Trading Buy (■), Hold (●), Sell (◆) 
* Our investment rating is a guide to the expected return of the stock over the next 12 months. 
* Outside of the official ratings of Mirae Asset Co., Ltd., analysts may call trading opportunities should technical or short-term material developments arise. 
* The TP was determined by the research analyst through valuation methods discussed in this report, in part based on estimates of future earnings. 
* TP achievement may be impeded by risks related to the subject securities and companies, as well as general market and economic conditions. 
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