Vietcap

CTCP Gemadept (GMD)

Nganh Cang
Ngay bao cao 26/02/2026
Gia hién tai 80.000 VND
Gia muc tiéu 93.900 VND
Gia muc tiéu gan nhat 78.200 VND
TLtang 17,4%
Lgi suat c8 tuc 2,9%
Téng muc sinh I6i 20,3%
GT von hoa 34,3 nghin ty déng
Room KN 3,1nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 198 ty déng
C6 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 426,5 tr
Phaloang 426,5tr

GMD VNI
P/E cot I8i(truct)*  18,2x  14,8x
P/B (ht) 2,6x 1,8x
ROE* 15,5% 12,8%
ROA* 10,5% 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 dén
dién cao su va BBS.

Dién bién gia c& phiéu

45%
30%
15%
0%
YTD 1Y 3Y ann.
GMD m VNI
Hoang Gia Huy
Chuyén vién
Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap

See important disclosure at the end of this document
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Cap nhat
M tai khodn

MUA +20,3%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 5.946 7.355 8.175 8.660
% YoY 23% 24% N% 6%
LNST sau Igiich CDTS (ty déng) 1.676 2.610 2.892 3.399
% YoY 15% 56% N% 18%
EPS cot 16i* % YoY 24% 31% 9% 16%
Bién LN gop 45,7% 47,1% 47,5% 48,0%
Bién EBITDA 34,4% 37,8% 38,8% 39,7%
Bién LN tu HbKD 27,4% 30,5% 32,1% 33,3%
Bién LN rong 28,2% 35,5% 35,4% 39,3%
DTTD/DT 5,0% 13,7% 30,6% 32,8%
EV/EBITDA** 10,6x 8,2x 7,4x 6,6x
Core P/E* 18,2x 14,0x 12,8x 11,1
P/B 2,6x 2,3x 2,1x 1,9x
ROE* 15,6% 19,0% 18,7% 19,4%

Tang truéng Igi nhuan ndm 2026 dugc thic day bdi toan bd cac

cang; dinh gia hap dan

e Chung t6i ti€p tuc duy tri khuyén nghi MUA va diéu chinh tang 20% gia muc tiéu cla CTCP
Gemadept (GMD) 1én 93.900 dong/cé phiéu.

e Muc diéu chinh tang déi vai gia muc tiéu clia chung téi chl yéu dugc thuc ddy bdi muc tang 11%
déi véi dinh gia hgp nhat mang cang & logistics va muc tang 89% déi vai dinh gia clia Gemalink
(GML). MUt tang déi vai dinh gia mang cang & logistics phan anh muc tang téng khoang 20% YoY
ddi vai phi dich vy binh quén tai cang ICD Phudc Long va cang Binh Duong trong nam 2026 (cao
hon déang ké so vdi ky vong trusc day clia chung téila +2% YoY), dugc hd tra bsi nhu cau manh va
ngudn cung han ché tai cum cang TP.HCM (ci) - Binh Duang - Dong Nai. Chung t6i nhan thay
cac cang Ion khac trong khu vuc cling diéu chinh tang phi mét cach dang k&, do dé chung toi ky
vong céc cang clia GMD van sé duy tri dugc tinh canh tranh. MUc tang déi véi dinh gia clia GML
phan anh (1) két qua Igi nhuén tich cuc trong nam 2025, (2) muc tang 10% gan day cla phixép dd
cang nudc sau, (3) tién dé ma rong dudc ddy nhanh tai GML 2, va (4) du ng cudi nam 2025 cla
GML thap hon so vaéi udc tinh trude day, dua theo trao dGi mai nhat véi ban 1anh dao. Cac yéu té
nay bu dép cho tac déng tiéu cuc tu viéc ching téi gidm 24% dinh gia clia SCS (theo Bao céo cap
nhéat ngay 13/01/2026 clia chung t6i) va giam 16% dinh gia mang cao su sau khi tinh dén khoan
trich 18p du phong quy 4/2025.

e Chung t6i diéu chinh tang du bao LNST sau Igi ich CDTS c6t 161 giai doan 2026-30 thém khoang
22%Inam, chu yéu nha muc Igi nhudn cao hon tir cac cang phia Nam (Phudc Long ICD, cang Binh
Duong, Gemalink).

« D3I v&i nam 2026, chung t6i ndng du bao LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i 1én thém 28%, nha KQKD
kha quan trong nam 2025, Igi nhuén cao han tu cac cang phia Nam (bao gém GML) va muc tang
cla thu nhap tai chinh do lugng tién méat cudi ndm 2025 cao han ky vong (chu yéu do von dau tu
XDCB nam 2025 cho hoat déng mua tau va du an NDV3 thap hon dukién).

e Y&ut6 hé trg: Thoai von tai san ngoai cot 18i; mé rong chiéu dai cau bén clia GML (trang 4).

Chung téi ti€p tuc danh gid cao GMD nhd (1) s& hitu cac cang chéat lugng cao, dugc quan ly tét
va g vj trichién lugc, (2) nén tang giao thuong thuong mai tot clia Vit Nam, va (3) déng luc cung-
céau thj trudng cang thuan Igi. Tai mién Bac, cdng sudt mai tu cang Lach Huyén chd yéu khién
canh tranh gilia cac cang nudc sau gia tang, trong khi cang Nam Binh Vi (NDV) van tuong déi it
bi &nh hudng. Tai mién Nam, nhu céu cao va nguén cung han ché mang lai lgi ich cho toan bé cac
cang mién Nam cla GMD. Chung téi danh gia trién vong 5 nam tdi ciia GML tich cuc, do déy la
cang duy nhat co 16 trinh mG rdng céng suét rd rang tai khu vuc Cai Mép - Thi Vai (CM-TV), do do,
dang & vi thé thuén Igi d& ndm bat nhu céu gia tang cla khu vyc trong 5 nam tdi. Vui long xem
thém chi ti€t vé dién bién thi trudng cang bién Viét Nam trong Nhan dinh nhanh Nganh Cang bién
mMai nhat vao ngay 26/02/26 clia chung toi.
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Vietcap

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 16i nam 2026 tang 32% YoY, dudc thuc day boi
dong gop tU tat ca cac cang. Tai mién Béc, thdng luong ctia NDV du kién tang 20% YoY nhd viéc
ma rédng NDV3, véi gia dich vu trung binh (ASP) tang 5% YoY. Tai mién Nam, tang trudng clia Phudc
Long ICD va cang Binh Duong dy kién cht yéu dén ti ASP (+20% YoY) vdi tang trudng thong lugng
tuong déi khiém tén, 8 muc 5% YoY. Béi vai GML, chung t6i du phdng Ioi nhuén tang 24% YoY, chd
yé&u nha tang phi giup cai thién doanh thu, déng thdi cai thién bién Igi nhuan théng qua hiéu Uing
don béy hoat ddng, trong khi théng lugng chi dugc dy phong tang +8% Yoy.

Pinh gia van hap dan nhd trién vong Igi nhuan cai thién so véi muc trung binh 5 ndm va so véi
céc cdng ty cung nganh. GMD dang giao dich & muc P/E c6t 16i du phéng ndm 2026 14 14,0 1an va
EV/EBITDA dy phong nam 2026 la 8,2 Ian, 1an lugt thap hon muc trung binh 5 nam khoang ~1do
léch chuén va ~1,5 do Iéch chuén. D€ so sanh vdi cac cdng ty cung nganh, GMD dang giao dich &
muc truct 14 10,6 Ian va EV/EBITDA du phong ndm 2026 14 8,2 1an, va la muc chiét khau so véi muc
trung vi clia cac déi thi ngoai Trung Quéc 1an luct 14 12,6 |1an va 11,4 1an. Chung téi cho réng muc
chiét kndu nay la hap dan, xét dén trién vong thuong mai tuong déi manh hon cla Viét Nam, vi thé
dan déu cuia GMD, va 16 trinh m& réng céng sudt cua cong ty. Trong lich si, GMD da giao dich &
muc cao hon dang ké so véi cac cong ty cling nganh, khién dinh gia hién tai cang trd nén hap dan
hon.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 26/02/202612


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

Vietcap

Tri€n vong 2026: Lgi nhudn tang trudng manh nhé déng gop tu

tat ca cac cang

Hinh 1: Dubao ndm 2026 cla Vietcap

Ty déng 2025 Dubdo DubaoDubdo2026 Dubao Nhan dinh cda Vietcap
2026 cli 2026 mdi méi YoY 2026
mdil/cl
Téng doanh thu 5.946 6.862 7.355 24% 7%

Cang 5.253 6.097 6.593 26% 8% NDV: Chung téi ky vong thdng lugng nam 2026 sé tang 20% YoY lén muc 1,8 triéu
TEU khi NDV3 di vao hoat déng. Dy bao cla chung téi tuong duong v6i NDV3 hoat
déng & hiéu suat khai thac khoang 80% trong nam 2026, gia dinh cong suét hién
hiiu duy tri 100% hiéu suét hoat déng. Chung téi gia dinh gia dich vy trung binh nam
2026 tang 5% YoY, khi NDV da tang phi dich vu ngoai x&p d& thém ~10% YoY vao déu
nam. Co c8u doanh thu phi x&p dd/phi phi xép d& ctia NDV hién & muc ~50/50.
Phudc Long + Binh Duong: Chung toi dy bao san lugng tang 5% YoY (so vdi muc
8% trudc day) do hai cang nay da tang phi dich vu ~20% YoY trong nam 2026, cao
hon dang ké so vdi gia dinh trudc do cua ching toi 1a +2% YoY. Chung téi cho rang
muc tang nay dugc hé trg bdi nhu cau khu vyce duy tri tich cuc va xu hudng tang gia
dién rong tai cac cang l6n trong cum cang TP. HCM (ci) - Binh Duong - Bong Nai,
do dé tac dong dén nang lyc canh tranh cla cac cang thudc GMD sé& & muc khéng
dang k&. Vi vay, chung t6i van ky vong hai cang nay ghi nhan muc tang trudng san
lugng nhé&t dinh.

Logistics 693 764 762 10% 0%

Lgi nhuan gép 2.715 3.092 3.463 28% 12%

Cang 2.388 2744 3.099 30% 13%
Logistics 327 348 364 1% 5%

Chi phi SG&A -1.088 -1.034 -1.222 12% 18%

Lgi nhuan ti HDKD 1.627 2.058 2.241 38% 9%

Thu nhép tai chinh 227 18 213 -6% 1057% * Gidm YoY, phan anh muc gidm YoY trong s8 du tién méat trung binh sau giai doan
von dau tu XDCB tang cao trong giai doan 2025-2026.
* T&ng so véi du bao trusc day cla chung toi do s6 du tién mat cudi nam 2025 cao
hon ky vong khoang ~3 nghin ty déng, chtiyéu nhd (1) khodn mua tau trj gia ~1nghin
ty déng chua thuc hién trong nam 2025 (doi sang ndm 2026), va (2) vén dau tu
XDCB thuyc té clia NDV3 thap hon ky vong, 6 muc ~2 nghin ty dong (udc tinh tu
BCTC) so vdi ké hoach la ~2,8 nghin ty déng. Chung t6i cing diéu chinh tang nhe
gia dinh Igi suat tién gl nhd mat bang 1&i suat tién gl hién & muc cao.

Chi phi tai chinh -1n2 -130 -154 38% 18%

Thu nhép rong tu cong ty 1.156 1.184 1.385 20% 17% * Gemalink (88% thu nhap tai chinh rong tu cac khoan déu tu CTLK ndm 2026):

lién két (CTLK) Chung téi du bao LNST nam 2026 sé& tang 24% YoY lén khoang ~1,9 nghin ty déng,
dugc thic day bai tang trudng thong lugng 8% &n khoang 2,08 triéu TEU (hiéu suét
hoat dong 139%) va ASP tang 10%, phan anh muc tang 10% phi x&p d& gan day va
dong gop tu cac dich vu gia tri gia tdng khac.
* Dy bao mai cao hon 38% so vai trusc day nhd két qua nam 2025 tich cuc vuot troi
va phixép dé tang.
* V& hiéu suét 139%, GML cé thé van hanh vugt 100% cdng suat thiét k& thong qua
hop tac véi cac cang lan can nham ma réng dién tich béi container.
* SCS (17%): Chung tdi dy bao LNST gidm 8% YoY nh&m phan anh tac déng clia LTH
khi di vao hoat déng tu gitra nam 2026. Vui long tham khao Bao cdo Cap nhat SCS
clia chung t6i (ngay 13/01/2026) dé biét thém chi tiét. Néu LTH di vao hoat dong
cham hon so vdi kich ban co s6 clia chung toi, du bao ndm 2026 sé co du dia tang.

L&i/16 khac -394 -34 -37 -91% 7%

LNTT 2.505 3.096 3.547 46% 18%

LNST 2.223 2.718 3.314 49% 22%

LgiichCDBTS 547 686 704 29% 3%

LNST sau IgiichCDTS 1.676 2.032 2.610 56% 28%

LNST sau Igi ich CDTS c6t 1.992 2.059 2.639 32% 28%

16i*

Bién Igi nhuan gop 457%  451%  471%

Cang 45,5% 45,0% 47,0% * Tang YoY, nhd hiéu suat hoat dong cao tai NDV3 va viéc tang phi dich vu tai Phusc
Long va Binh Duong, cung v&i don bdy hoat doéng cao.

Logistics 47,3% 45,5% 47,8%

Chi phi SG&A/DT 18,3% 15,1% 16,6% * Giam YoY, khi chung t6i du kién cac chi phi bat thudng & mic cao trong ndm 2025
sé khong 13p lai trong nam 2026. Chung téi diéu chinh tang dy bdo dua trén két qua
thuc té nam 2025.

Bién Igi nhuan tu HBKD 27,4% 30,0% 30,5%

Bién LNST sau Igi ichCBTS 28,2% 29,6% 35,5%

Bién LNST sau Igi ich CDTS 33,5% 30,0% 35,9%

cot 15

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

See important disclosure at the end of this document
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Cap nhat dit liéu théng lugng cua GMD

Hinh 2: Két qua théng lugng trong quy 4 va nam 2025 cia GMD, va udc tinh Igi nhuan/TEU

cua GML

Nghin TEU Q42024 Q32025 Q42025 QoQ YoY 2024 2025 YoY
Nam Binh V{ 430 373 380 2% -12% 1.347 1.496 11%
Gemalink (GML) ivivi 506 527 4% 19% 1.743 1.928 11%
- Lgi nhuan/TEU cla GML 833/ 631/ 8741 38% 5% 483/ 658/ 36%
('000VND / USD) 32,0 24,3 33,6 18,6 25,3

Phudc Long + Binh Duong 395 412 501 22% 27% 1.345 1.655 23%
Téng théng lugng 1.269 1.290 1.408 9% 1% 4.435 5.079 15%

Nguén: GMD, Vietcap

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

160%

120%

80%

% ’\,\

-40%
TS5 S 5 NN NN MmN S T 00 00 0w
AN AN AN AN NN NN N NN NN A A A
ggggoooooooooooooooo
S SssosnSssnssssssssg
SRR RN RN I« Bt BECHNe B« lifs BECHN ¢ Bic Bl BRI e Bk Ml
= GMD's northern ports throughput GMD's southern ports throughput

Nguon: GMD, Vietcap
Cap nhat vé ké hoach mé réng cua Gemalink
Cap nhat vé ké hoach hién tai:

Thay d8i nho vé cach dat tén: Trusc day, GML giai doan 2 dudc chia thanh 2A va 2B. Hién nay,
ban 1&nh dao goi 2A |a giai doan 2, va 2B la giai doan 3.

Céng suat tang nhe: T8ng cdng suét thiét k€ hang nam cliia GML (gém 3 giai doan) hién la 3,1
triéu TEU, cao hon nhe so vai muc 3,0 triéu TEU trudce do. Dién bién nay tuong duong téng cong
suat cllaGML 2 va GML 314 1,6 triéu TEU.

Giai doan 2 (tuc 2A trudc day):

- Giai doan 2 hién ducc 1&n ké hoach sé& dat céng suét hang nam 1a 1 triéu TEU (so vai
600.000 TEU trudc day) va von dau tu XDCB Ia 200 triéu USD (so vdi khoang 100 triéu
USD trudc day).
—  Tién do: Du kién sé& dugc cap gidy phép xay dung trong quy 2/2026, va di vao hoat dong
thuong mai trong cudi quy 3/2027. Tién do nay cham hon nlta nam so vdai gia dinh trudc
dé cuia chung toi la di vao van hanh ti quy 1/2027.
Giai doan 3 (tuc 2B trudc day):

- Dukién bat dau di vao van hanh tindm 2029.

- Cong suit: Chung tdi udc tinh s& dat 600.000 TEU dya trén cong suét clia GML 1va GML
2.

—  Von dau tuXDCB: Ban 1&nh dao cho biét GML2 + GML3 sé& c6 téng von dau tu XDCB 14 300
triéu USD, tuong duong von dau tu XDCB cho GML3 14 100 triéu USD.

Trong Bao cao Céap nhat nay, chung téi da diéu chinh cac gia dinh cho GML 2 va GML 3 d& phu hgp
v3i k& hoach méi nhat tU ban 1anh dao.

Y&u té hé trg ti dé xuat ctia TP. HCM vé viéc kéo dai cau bén cang GML va SSIT:

Vao gilta thang 9, mot phai doan tu Bo Xay dung, do Thir trudng Nguyén Xuan Sang dan dau, da
c6 budi lam viéc v6i UBND TP.HCM dé& thao luan vé quy hoach cang bién trén dia ban thanh phé.
UBND TP. HCM da dé xuat Bo phé duyét diéu chinh dé kéo dai cau bén ctiia GML thém 356,9 mét
vé phia thugng Iuu va cau bén cang SSIT (mot cang nusc sdu ndm canh Gemalink) thém 200 mét
vé phia ha luu, qua do hinh thanh mot tuyén cau bén dai hon va lién mach. Cau bén dai hon dong
nghia vdi viéc tang nang luc bGce d& container va kha nang ti€p nhan nhiéu tau cung luc tét hon.

Theo ban I&nh dao, néu dugc phé duyét, t8ng cong suat cla Gemalink dy kién sé vao khoang 4
triéu TEU (cao hon so véi 3,1 triéu TEU trong ké hoach hién tai).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 26/02/202615
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Téac déng déi véi GMD:

Chung tdi danh gia dé xuat nay mang tinh tich cuc déi véi GMD. Chiéu dai bén cang dai hon sé cho
pheép muc cong suat thiét k& clia Gemalink tang cao hon mic hang ndm 1a 3,1triéu TEU nhu trong
k& hoach dai han hién tai.

Pé xuat nay lién quan truc ti€p dén ké hoach ma réng Gemalink giai doan 3. Theo ké hoach hién
tai, Giai doan 3 ducc thiét ké vai cong sudt 600.000 TEU/nam. Néu viéc kéo dai chiéu dai bén cang
dugc phé duyét, cong suat Giai doan 3 c6 thé tang lén 1,5 triéu TEU/n&m. Chung t6i goi kich ban
nay la “GML 3 kéo dai”.

3 thai diém hién tai, chung t6i chua dua kich ban tich cyc nay vao dy bao cd sé clia chung toi.

Pinh gia: USc tinh so bd clia chung tdi cho thay viéc kéo dai chiéu dai bén cang cé thé gitp LNST
cla GML trong giai doan 2030-32 va 2033-45 tang trung binh Ian lugt ~15% va ~30% mdi nam,
chd yéu nha théng luong cao hon do céng suét tang. Dién bién nay sé tuong Ung vdi muc tang
~12% trong dinh gia clia Gemalink va 4% trong t8ng dinh gia vén chd sé hiiu clia GMD, tuong Ung
véi gia muc tiéu diéu chinh 14 97.200 déng/cd phiéu theo kich ban nay.

M6t trong cac gia dinh trong yéu clia udc tinh trén la vén dau tu XDCB. Nhu ciu dau tu cho “GML
3 kéo dai” hién van chua dugc cdng bé. Dua trén ngoai suy tU GML 2, chuing t6i udc tinh so bd von
dau tu XDCB dat khoang 300 triéu USD. Néu vén déau tu XDCB thuc té thap hon dang ké so vai udc
tinh nay, kich ban dinh gia cla chung t6i sé con du dia tang thém, va ngugc lai.

Céc cap nhat khac tir GMD trong su kién Vietnam Access Days (VAD) gan day cua
chung toi
Cap nhat vé ké hoach thoai vén Gemalink:

e GMD co ké hoach thoai 24% cG phan tai GML cho mot hang tau In. Ban 1anh dao nhan
manh day la mét giao dich mang tinh chién lugc, nham dam bao cac cam két théng luong
dai han, tuong tu nhu hgp tac vai CMA CGM tai GML 1, thay vi la mét thuong vu thoai von
mang muc tiéu tai chinh. Co céu sd hiiu sau giao dich du kién la GMD chiém 51%, CMA
CGM chiém 25% va déi tac méi chiém 24%.

e Hién tai, tién dd dang cham lai do GMD dang chd phé duyét viéc kéo dai cdu bén, theo
ban|&nh dao la sé giup nang gia tri tai san va cai thién cac diéu khoan giao dich. Do khdng
cO ap lyc vé mat tai chinh, GMD khong véi d€ thoai von va sé tién hanh vao thai diém phu
hap.

Thodi vén mang cao su:

e Banlanhdao ti€p tuc lam viéc vai cac nha déau tu dang thé hién muic do quan tam cao doi
vGi cac tai san nay.

e Tuynhién, tién do cé thé kéo dai do cac nha dau tu dang danh gia lai rui ro dia chinh tri
gitta Thai Lan va Campuchia, tU do qua trinh ra quyét dinh sé& than trong hon.

Nhan dinh vé du 4n Cai Mép Ha:

e DGivdidyan cang nudc sau Cai Mép Ha (CMH), trong do Geleximco, ITC Corp va SCIC 1a
cac nha dau tu, GMD ky vong thai gian phat trién sé kéo dai, nhiéu kha nang sau nam
2030. Do do, CMH khdng dugc xem la moi de doa canh tranh dang ké trong 5 nam tdi.

e GMD clng lam rd réng trong tam chién lucc clia cong ty trong t8ng thé phat trién CMH
la dy &n Cai Mép Ha Logistics Hub (von déau tu XDCB la 6,7 ty USD), co quy mo Ién hon
nhiéu so v&i du an cang nusc sau (vén dau tu XDCB 14 1,95 ty USD). GMD dang theo dudi
du &n nay cling SSA Marine, mot don vi khai thac cang hang dau clia My, ma theo ban
I&nh dao co thé mang lai mét s6 Igi thé chién lugc trong qua trinh dau thau.
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Tinh hinh xuat nhap khau cta Viét Nam van duy tri tich cuc sau khi thué quan déi
Ung cia My cé hiéu luc, nhé thué quan ddi iing & muc tét so véi cac nude cung khu
vyc va nén tang co ban viing chic

Tang trudng xuat kh&u va nhap khdu cla Viét Nam da duy tri & muc hai chl s6 YoY k& tu thang
9/2025, sau giai doan front-loading. Chi s6 PMI, don hang mai va don hang xuat khdu mai da phuc
héilén trén 50 trong thang 10 va nhin chung duy tri xu hudng tang ké tir dd. Dong vén FDI, dac biét
la FDI giai ngan, clng ti€p tuc kha quan. Chung téi cho rang stic bén nay dén tu viéc thué quan déi
ung clia My déi véi Viét Nam tuong déi thap so véi cac nudc clng khu vuc (Hinh 9). Cac lgi thé
mang tinh c&u trdc trong xu thé “Trung Quéc+1”, bao gom vi tri dia ly gan, chi phi lao ddng cann
tranh, mang lusi FTA réng, va ha tang cai thién, van dugc duy tri, dong thai duge cing c6 thém boi
cac nang cap ngoai giao gan day. B6i canh nay ho trg tich cuc cho cac doanh nghiép khai thac
cang dan dau nhu GMD.

Hinh 6: Tang trudng xuat khiu, nhap khau Viét Nam YoY Hinh 7: PMI cua Viét Nam va mét sé chi sé thanh phan
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Nguén: Hai quan, Vietcap Nguén: S&P Global, Vietcap
Hinh 8: FDI dang ky va FDI giai ngan cta Viét Nam, YTD YoY
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Nguén: Bo Tai chinh, Vietcap

Nhan dinh nhanh vé dong vén FDI thang 1: Von FDI giai ngan tang 11,3% YoY, dat 1,7 ty USD trong
thang 1, muic cao nhat clia thang 1trong chudi dir liéu ké ti nam 2012. FDI dang ky giam 40% Yoy,
cht yéu do muc co sd cao trong thang 1/2025. MUc giam nay chd yéu dén tu viéc von tang thém
cho cac du an hién hiiu giam, do s6 liéu clia nam ngoai dugc hé trg bai 1,2 ty USD tang von cua
Samsung Display tai B&c Ninh. Do dé, muc gidm YoY cuia vén FDI d&ng ky trong thang 1co vé phan
I6n mang tinh bat thusng. Yéu té tich cuc 1a von FDI dang ky mai tang 16% YoY trong thang 1, cho
thdy muc do quan tdm cla nha dau tu va cac cam két du an mai van duy tri. Vui Iong xem thém
Bao cao Vi md Thang 1/2026 cla chung toi dé& biét thém chi tiét.
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Hinh 9: Cap nhat méi nhat vé thué quan ddi Uing cua My, trudc khi bj Toéa an Téi cao bac bo

. . . Muc thué mdi nhat
.. Thué quan cong bo , R o
Quoc gia . . trudce khi Toa an Toi Thay doi

vao Liberation Day o o2

cao bacbo
Trung Quéc 25% + 34%* 4L5%** -12%
Lao 48% 40% -8%
Myanmar L4% 40% -4%
Mexico 25% 25% 0%
Viét Nam 46% 20% -26%
Bangladesh 37% 20% -17%
Cambodia 49% 19% -30%
ThaiLan 36% 19% -17%
Indonesia 32% 19% -13%
Malaysia 24% 19% -5%
Philippines 17% 19% +2%
An Do 26% 18% -8%
Han Quéc 25% 15% -10%

Nguén: Tng hop cuia Vietcap. Thong tin cap nhat dén ngay 26/02/26. *25% dugc ap dung trong nhiém ky dau
clia T6ng théng Trump. **Muc thué ap 1én Trung Quéc: t6i da 25% trong nhiém ky dau + 10% thué déi ung +
10% fentanyl.

Tinh trang méi nhat: Ngay 20/02/2026, Toa an T6i cao My dé bac bo thué quan doi ing clia Téng
théng Trump. Sau do, T8ng théng ap dung muc thué tam thai 10% trén pham vi toan cau déi vai
t&t ca cac doi tac thuong mai, cé hiéu luc trong 150 ngay ké tu 24/02/2026, v6i kha nang co thé
tang lén 15%. Chung t6i danh gia dién bién nay hd trg cho thuong mai toan céu, bao gém Viét
Nam, do thuc té lam giam muc thué ti20% xudng 10%, qua do giam ap luc 1én cac doanh nghiép
xuét khau.

binh gia

Chung téi 4p dung phuong phap t8ng tiing phan (SoTP) dé dinh gia GMD. Chung t6i si dung
phuang phap SoTP cho GMD do su dong gop 16n tur cac cong ty lién két cting nhu'y dinh thoai vén
c4c tai san ngoai nganh clia cong ty. Dinh gia SoTP cla chung téi bao gém:

(1) Cac mang cang va logistics hgp nhat, dudc ching téi dinh gid 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 phong.

(2) Dich vu Hang hoa Sai Gon (SCS), 1a mét trong nhiing ngudn dong gop chinh vao Igi nhuén

rong tu cong ty lién két ctia GMD. Chung téi dinh gia SCS bang phuong phap CKDT. D& biét thém
thdng tin vui long xem Bao cao Cap nhat SCS ngay 13/01/2026.

(3) Cang Gemalink, dudc chung téi dinh gia bang phuong phap CKDT. Chung téi dinh gia riéng
Gemalink do chua co du thong tin vé tinh hinh tai chinh d& hgp nhat du an nay vao du bao kinh
doanh c6t Ii. Trong Bao cao Cap nhat nay, chung t6i cap nhat muc na hién tai ctia GML cudi nam
tai chinh 2025 & muc dudi 90 triéu USD (so vai udc tinh trudc do cla chung téila khoang 270 triéu
USD), theo chia sé tu ban I&nh dao. Gia dinh tién mat 1a khong dang ké, gia dinh ng rong cudi ndm
2025 clia chung téi hién la khoang 90 triéu USD.

(4) Céac dén dién cao su, dugc chung téi dinh gia theo phuong phap P/B. Chung téi ap dung P/B
muc tiéu kndng ddi 1a 1,2 Ian, tuong duong véi muc P/B trung vi binh quan 2 ndm cua cac doanh
nghiép cung nganh. Chung téi so sanh mang cao su ciia GMD vdi cac doanh nghiép thuan vé
tréng cao su dugc chon tai Viét Nam do khong cé doanh nghiép cung nganh niém yét tai
Campuchia.

(5) CJ Gemadept Logistics va CJ Gemadept Shipping, dudc chiing téi dinh gia bang phuong
phap P/E. Chung t6i ap dung P/E muc tiéu khong déi 1a 10,0 1an, tuong duong vai mic P/E trung vi
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binh quan 2 ndm cua cac doanh nghiép cung nganh. Chung toi so sanh CJ Gemadept Logistics
and Shipping véi cac cong ty logistics dudc niém yét khac & Chau A cling cung cép cac dich vu
logistics tich hap va co quy mé nho va vé mat dia ly tap trung hoat déng chu yéu tai thi trudng noi

dia.

(6) Cac duy an bat ddng san va cac khoan dau tu khac, dugc chung téi usc tinh theo gia tri s6
sach do su khdng chac chan hién tai lién quan dén viéc phé duyét quyén su dung déat va tién do

phat trién.

Hinh 10: Tém tat dinh gia

s en Phuon s Ty 1é sé hiiu Gia tri phan bd
Ty dong phépg Giatri Y 5 MD }:F:\o GMD
Cang & logistics hgp nhat DCF 24.352 51,0% - 24.352**

100,0%

SCS DCF 4.859 33,4% 1.624
Pén dién cao su P/B 1.151 100,0% 1.151
Cang Gemalink DCF 18.121 65,1% 11.802
CJ Gemadept Logistics & P/E 1.038 49,1%; 519
Shipping 51,0%

Khac (*) BV 595 100,0% 595
Tong gia tri VCSH 40.043
S6 ¢ phan (triéu) 426,5
Gia muc tiéu(déng/CP) 93.900
Ty 1é tdng 17,4%
Loi suat c8 tuc 2,9%
Téng muc sinh 1Gi 20,3%
P/E cét 16i du phong nam 2025 theo 21,4x/
gia muc tiéu va (gia thi truong) (18,2x)
P/E c6t 16i dy phong nam 2026 theo 16,4x /
gia muc tiéu va (gia thi truong) (14,0x)
P/E cét 16i du phong nam 2027 theo 15,0x /
gia muc tiéu va (gia thi trusng) (12,8x)
EV/EBITDA du phong nam 2025 theo 13,0x /
gia muc tiéu va (gia thi truong) (1,1x)
EV/EBITDA du phong ndm 2026 theo 12,5x /
gia muc tiéu va (gia thi trusng) (10,6x)
EV/EBITDA du phong ndm 2027 theo 9,6x/
gia muc tiéu va (gia thi trusng) (8,2x)
P/E c6t 18i du phdng nam 2025 theo 8,7x/
gia muc tiéu va (gia thi trusng) (7,4x)
P/E c6t 16i dy phong nam 2026 theo 7.8x/
gia muc tiéu va (gia thi trusng) (6,6x)

Nguén: Vietcap. Luu y: *Bao gbm cac dy an bat déng san, K'Line Logistics, Mekong Logistics, CTCP Phat trién
Sai Gon va cac khoan dau tu dai han. Binh gia muc *Khac” giam 22% so v6i Bao cao Cap nhat trusc dé cla
chung t6i, do GMD dé phan loai lai ICD Nam Hai thanh cong ty con trong quy 4/2025 sau khi nang ty 1& s& hiiu
U 75% 1én 100%. ** GMD s6 h{iu tai san trong cac HDKD cét 16i, véi ty 1& s hitu dao dong ti 51% dén 100%. "
Gia tri VCSH phan bé cho GMD" thé hién 100% cot "Gia tri”, chi phan anh c8 phan ctia GMD, khi chung t6i loai

tritloi ich CDTS khoi gia tri VCSH
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Hinh 11: Dinh gia CKDT d6i v6i mang cang va logistics hgp nhat

Chi phivén Ci Méi CKDT (ty déng)
Hé s6 beta 0.9 0,9 GTHT ctaDTTD 15.725
Phanburdirothitrusng% 8,0%  8,0% GTHT cua gié tri cudi (TT 0,0%) 8.517
Ty & phirdiro % 6,0%  6,0% GTHT clia DTTD va gia tri cudi 24.241
Chi phivon CSH % 13.2%  13,2% + Tién mé&t va dau tu ngan han 4.275
Chiphingvay % 11,0%  11,0% - Ngvay -2.389
Ng vay % 30,0% 30,0% - LgiichCDTS -1.775
V&N CSH % 70,0%  70,0% Giatrivén CSH 24.352
Thué doanh nghiép % 10,0%  10,0% S6 lugng CP pha lodng (triéu) 426
WACC % 12,2% 12,2% Gia tri CKDT/c8 phiéu (déng) 57.100
Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
Lgi nhuan tu HDKD 2.241 2.622 2.882 3.1 3.264 3.336 3.41 3.487 3.566 3.648
- Thué -252 -295 -324 -350 -367 -375 -384 -392 -401 -410
+Kh&u hao 536 545 555 564 573 583 592 602 6N 620
- V6én dau tu XDCB -1.300 -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300
- Tang von luu déng -216 -67 25 40 81 17 121 125 130 134
Dong tién tudo 1.009 2.505 2.838 3.064 3.252 3.361 3.440 3.522 3.606 3.693
GTHT ciaDTTD 899 1.990 2.008 1.933 1.828 1.684 1.536 1.401 1.279 1.167
GTHT Iy k& cia DTD 899 2.889 4.898 6.830 8.658 10.342 11.878 13.279 14.558 15.725
Nguon: Bloomberg, Vietcap
Hinh 12: Tém tét dinh gia cho SCS
Ty déng Phuang phap dinh gia Gia tri
SCS CKDT 5 nam 4.859
Ty |& s& hitu cta GMD tai SCS (%) 33,4%
Gia tri von CSH phan b8 cho GMD 1.624

Ngudn: Vietcap. Binh gia tinh dén cudi thang 1/2026,
13/01/2026 cla chung toi

Hinh 13: Tém tat dinh gia ddi véi don dién cao su

dugc dé cap trong Bao cdo Cap nhat SCS ngay

Ty déng Giatri
Gia tri s6 sach 959
P/B muc tiéu 1,2X
Giatrivén chlsé hitu 1.151
Ty lé s& hitu cta GMD (%) 100%
Gia tri von CSH phan b cho GMD 1.151

Ngudn: Vietcap

Hinh 14: Dinh gia CKDT ddi véi Gemalink
Chi phi vén Truéc ddy Diéuchinh Dubdo DTTD (20 ndm) - ty déng
Hé s6 beta 0,9 0,9 GTHT cuaDTTD 16.974
Phéan bu rdi ro thi trusng % 8,0% 8,0% GTHT cua gia tri cudi (TT 0,0%) 3.488
Tyléphirtiro % 6,0% 6,0% GTHT clia DTTD va gia tri cudi 20.461
Chi phivén CSH % 13,2% 13,2% - Ng vay rong 2.340
Chi phing vay % 11,0% 11,0% - Khac 0
Ng vay % 30,0% 30,0% Giatrivén CSH 18.121
V6N CSH % 70,0% 70,0% Ty lésé hitu 65,1%
Thué doanh nghiép % 10,0% 10,0% S6 lugng c8 phiéu (triéu) 426,5
WACC % 12,2% 12,2% Gia tri/c8 phiéu (déng) 27.700

Nguén: Bloomberg, Vietcap
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Hinh 15: Tém t&t dinh gia ddi v6i CJ Gemadept Logistics & CJ Gemadept Shipping

Ty déng Gia tri
Thu nhép rong du phéng ndm 2026 103,8
P/E muc tiéu 10,0x
Gia tri vén chl sé hitu 1.038
Ty 1& s6 hitu cia GMD (%) 49,1%; 51,0%*
Gia tri von CSH phan bd cho GMD 519

Nguon: Vietcap (* Chung t6i gia dinh trung binh [a 50%)

Céc hé sé dinh gia

Chung téi cho réng P/E va EV/EBITDA la 2 chi s6 dinh gia phu hop nhat déi vsi GMD. Nguac lai,
chung t6i cho réng P/B chua phu hop, do (1) GMD s& hiiu mét s6 tai san khéng cét 181, va (2)
Gemalink - mot trong nhiing tai san quan trong nhat clia GMD - khéng dugc hgp nhat vao bang
can doi ké toan cuia GMD.

Dién bién cac hé sd dinh gia ciia GMD

Hinh 16: P/E truct cét 16i cia GMD *
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Nguén: Bloomberg, udc tinh clia Vietcap (cép nhat ngay 26/02/2026). * EPS trugt cliia GMD khdng bao gém
Igi nhuan dau tu tu thoai von va cac khoan thu nhap/chi phi khac.
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Hinh 17: Ty 1é EV/EBITDA trugt cua GMD*
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Nguon: Bloomberg, udc tinh cla Vietcap (cép nhat ngay 26/02/2026). * EBITDA trugt ciia GMD bao gém thu
nhap tu cac cong ty lién két.

So sanh cac hé sé dinh gia ctia GMD véi cac cng ty cung nganh

D6i vai hé s6 P/E clia GMD, chung t6i tinh toan lai st dung LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i (tuc 1a |
nhuan loai tru18i tu thoai von va thu nhép/chi phi khac). Boi vai ty 1& EV/EBITDA, chiing téi st dung
EBITDA cong vdi 14i/(16) ti cong ty lién két cho ca GMD va cac cdng ty cing nganh vi day la dong
thu nhap dang k& déi vai GMD va mot s6 cong ty cling nganh, chd yéu tir cac cang lién két (tuong
tu nhu thu nhap ti GML doi véi GMD).

Phan tich clia chung téi cho thay, trong qua khd, GMD thudng giao dich & muc cao hon dang ké
S0 Vi muc trung vi nganh (nhom cac cong ty cung nganh bao gém cac nha khai thac cang niém
yét 16N trong khu vuc, bao gém 4 cong ty Trung Quoc va 3 cong ty ngoai Trung Quéc), xeét vé ca
hai chi s6 P/E trugt va EV/EBITDA trugt (Hinh 18 & 19). Chuing toi cho réng diéu nay 1a do trién vong
tang trudng t6t hon ctia GMD so véi cac cong ty cung nganh (Mot s6 trong do da cho thay tang
truéng doanh thu va Igi nhuan bao hoa - nhu dugc thé hién qua CAGR doanh thu, LNST sau Igi ich
CPTS va EBITDA 5 ndm gan nhét trong Hinh 24), diéu ma chung téi cho la do (1) quy dao tang
trudng xuat khau kha quan cla Viét Nam, hudng Igi tu chién luge “Trung Quéc + 17, trong nhiing
nam do, (2) GMD la nha khai thac cang hang dau tai Viét Nam vai cac tai san ndm 6 vi tri dac dia
dé tan dung dong Iyc tang trudng nay, va (3) cau chuyén md réng cong suét cang cia GMD.

Tr& lai véi dinh gia hién tai, mdt so sanh chi ti€t hon tach biét cac cong ty cing nganh Trung Quéc
va ngoai Trung Quéc cho thay rang, so vai cac céng ty cung nganh Trung Quéc, GMD dang giao
dich & muc cao hon dang k& (Hinh 20 & 21). Chung tdi xem diéu nay 1a hgp ly, do cac rao can
thuong mai ma Trung Quéc phai déi méat cao hon dang ké so vai Viét Nam. Tuy nhién, so véi cac
cdng ty cung nganh ngoai Trung Quéc, GMD dang giao dich & muc chiét khau (Hinh 22 & 23), mac
du trién vong thuong mai tuong déi manh hon cua Viét Nam (do chénh 1&ch thué quan My thap,
va cac yéu té co ban manh mé dugc thuc déy bdi “Trung Quéc +17), vi thé dan dau ciia GMD trong
nganh cang néi dia, va cac ké hoach ma rong cdng suét clia céng ty. Do dé, ching t6i danh gia
muc dinh gia hién tai ciia GMD la hap dan khi so sanh vai cac céng ty cung nganh.
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Hinh 18: EV/EBITDA trugt cua GMD va trung vi clia cac céng ty
cungnganh*

Hinh 19: PE trugt c6t 16i cia GMD* so véi PE trugt trung binh cua
cac cdngty cung nganh
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Nguén: Bloomberg, udc tinh cla Vietcap (cap nhat ngay 26/02/2026). *
Chung téi st dung EBITDA trugt bao gom thu nhap/(18) ti cac céng ty lién
két cho ca GMD va cac cong ty cung nganh.

Hinh 20: EV/EBITDA trugt cia GMD va trung vi cla cac céng ty
cung nganh Trung Quéc *

Nguén: Bloomberg, udc tinh cla Vietcap (cap nhat ngay 26/02/2026). *
EPS trugt clia GMD khong tinh Igi nhuén tu thoai ven va thu nhap/chi phi
khac. Chung téi st dung EPS bao cdo cho cac cong ty cung nganh.

Hinh 21: PE trugt cét 16i cua GMD* so véi PE trugt trung binh cua
céc céng ty cung nganh Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg, udc tinh cua Vietcap (cap nhat ngay 26/02/2026). *
Chung téi st dung EBITDA trugt bao gom thu nhap/(18) ti cac céng ty lién

két cho ca GMD va cac cdng ty cling nganh.

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Bloomberg, udc tinh cua Vietcap (cép nhat ngay 26/02/2026). *
EPS trugt clia GMD khdng tinh Igi nhuén tu thoai vén va thu nhap/chi phi
khac. Chung t6i st dung EPS bao céo cho cac cong ty cung nganh.
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Hinh 22: EV/EBITDA trugt cia GMD va trung vi clia cac congty  Hinh 23: PE trugt cét 16i cla GMD* so véi PE trugt trung binh

cuing nganh ngoai Trung Quéc *

cla cac céng ty cung nganh ngoai Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg, udc tinh cla Vietcap (cap nhat ngay 26/02/2026). *  Nguén: Bloomberg, udc tinh cla Vietcap (cap nhat ngay 26/02/2026). *
Chung téi st dung EBITDA trugt bao gom thu nhap/(18) tlrcac cdng ty lién  EPS trugt clia GMD khéng tinh Igi nhuan tU thodi von va thu nhap/chi phi

két cho ca GMD va cac cong ty cung nganh.

See important disclosure at the end of this document

khac. Chung t6i st dung EPS bao co cho cac cong ty cing nganh.

Hinh 24 cho thdy GMD dang giao dich & muc chiét khdu xet vé hé s6 P/E (truct va du phdng nam
2026) va EV/EBITDA (trugt va du phong nam 2026) so vai cac cong ty cung nganh ngoai Trung
Qudc. Cong ty nGi bat nha muc tang trudng tét hon (doanh thu, LNST sau lgiich CDTS vaEBITDA),
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 boi s6 EV/EBITDA hon la ty 1& P/E vi EV/EBITDA cung cép cai nhin rd rang
hon vé hiéu qua hoat déng c6t 16i clia doanh nghiép bang cach loai bo anh hudng ctia khdu hao,
cau truc von, thué va cac khoan chi phi phi tién mat khac. Hon nira, so véi P/E, EV/EBITDA giam
thiu dang k& su sai Iéch do cac chudn muc k& toan khac nhau gilia cac quoc 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
guan va co tinh so sanh cao hon.

GMD hién dang giao dich & muic EV/EBITDA trugt la 10,6 1an, thap hon muc trung vi cla cac cong
ty cing nganh ngoai Trung Quéc 14 12,6 1an. Trén ¢co sd du phong ndm 2026, EV/EBITDA clia céng
ty cling thdp hon so vai cac cong ty cung nganh ngoai Trung Quac (8,2 14n so vdi 11,4 1an). Chung
t6i danh gia muc dinh gia nay 1a hap dan, dugc hd trg bai vi thé canh tranh tuong déi cuia Viét Nam
S0 VGi cac quéc gia ngoai Trung Quéc trong khu vyc, vi thé dan déu cliia GMD trong nganh cang
ndi dia va cac k& hoach md réng cong suat, nhiing yéu té ma chung téi tin rang sé gilip GMD co
trién vong tang trudng vuat tréi so vai cac doanh nghiép cung nganh.
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Hinh 24: Cac céng ty cing nganh cua GMD

Céngty Quéc gia Vén Doanh Doanh LNST LNST CAGR CAGR CAGR N6 ROE ROA ROE ROA PIE EV/ PIE EV/
hoa thi sd sd trugt trugt doanh LNST- EBITDA** rong/ CY CY TB5 TB5 truct EBITDA 2026 EBITDA
trudng trugt trugt (tr YoY s85 CDTS5  5n&m CSH o o nam nam  ,  trugt « 2026
(tr (tr  YoY USD) ndm namgan gannhat quy % % X** XEEE
UsSD) USD) gan nhat gan
nhat nhat
China TQ 6.910 2320 3% 1.250 13% 6% 9% 7%  25% 7% 2% 7% 2% 77x  92x 7,6x N/A
Merchants Port
Qingdao Port TQ 8.110 2.660 4% 830 6% 9% 7% 6% -22% 12% 8% 13% 8% 7,7x  47x 8,1x 5,9x
ShanghaiPort  TQ 16.890 5.410 0% 2.180 3% 1% 1% 8% 9% 10% 6% 1% 7% 8]Ix  4,6x 8,4x 6,9x
TangshanPort  TQ 3560 767 -3% 268 -9% -13% 2% -1% -34% 12% 7% 9% 8% 138x  55x  13,0x 5,5x
China Hong 8.670 1610 9% 1.080 11% 6% -1% 6% 15% 7% 4% 7% 4% 9,6x  8,6x 9,6x 7,6x
Merchants Port  Kong
Holding
Westports Malaysia 5380 730 33% 234 1% 10% 9% 7% 5% 25% 12% 25% 13% 211x 12,6x  18,5x 1,4x
Intl Container Philip- 22950 3.060 16% 1.050 23% 13% 83% 15% 148% 58% 12% 58% 11% 24,1x 132x  23,3x 13,0x
Term Svcs pines
Trung vi nganh 8.110 2.320 4% 1.050 11% 6% 9% 7% 9% 12% 7% 11% 8% 9,6x 8,6x 9,6x 7,2x
Trung vi nganh - 7.510 2.490 2% 1.040 5% 3% 8% 7% 7% 1% 7% 10% 7% 7,9x 5,1x 8,2x 5,9x
Trung Quéc
Trung vi nganh - 8.670 1.610 16% 1.050 11% 10% 9% 7% 15% 25% 12% 25% 11% 21,1x 12,6x  18,5x 11,4x
ngoai Trung
Quéc
GMD ViétNam 1.230 229 23% 98* 37%* 18% 27%* 17% -13% 16%* 11%* 13%* 8%* 18,2x* 10,6x 14,0x* 8,2x

Nguon: Bloomberg, Vietcap (cap nhat ngay 26/02/2026). Binh gianam 2026 ctia GMD dua trén du bao trusng
hop co sd cua Vietcap. *Déi vai cac s6 liéu nay clia GMD, chung t6i s& dung thu nhap c6t I8i (khéng bao gém
thu nhap tu thodi vén va cac khoan thu nhap/chi phi khac). **Chung téi ap dung EBITDA trugt bao gém dong
gop tu cac CTLK. ***Bao cao dong thuén cla Bloomberg khong céng bé dong gop du kién tu cac CTLK cho
cac cdng ty cung nganh, chiing téi strdung két qua ca nam gan nhat dé du bao EBITDA bao gém thu nhap/ (16)
tU cac CTLK cho cac cong ty cung nganh.

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 25: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia c¢d phiéu (déng/cé phiéu)

100,000 BUY
90,000 93.900
PHTT
80,000 KQ 7000 PHTT MUA
65.900 68.800 K4 78.200
70,000 66.400
’ MUA
KQ 51700 MUA 47.400 KQ
60,000 ira00 700 52300 MUA PHTT o 65700
' 46.100 65.500 PHTT
50,000 KQ 59.700
63.500 :
40,000 50.700
30.000 45.900
41.200
20,000
aNC\IC\I(\JC\INMMN)MN’)P’)\T\T\T\T\T\TLOLOLDLOU)LOLO
P ddddddadaaaddaaadds
PSS NI 0o NIOB oINS OO
FRPERPRPFFRRRREFFRRRRFEERRRRERFRFEE

———Actual price  ===Target price

Nguén: FiinPro, Vietcap (gia muc tiéu dugc diéu chinh dua theo nhiing thay dgi vé sé lugng cé phiéu luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LGOI NHUAN (ty 2025 2026F 2027F  2028F BANG CBKT (ty déng) 2025  2026F 2027F 2028F
Doanh thu 5.946 7.355 8.175 8.660 Tién va tuong duong 1.618 1.335 2.099 2.509
Gia vén hang ban -3230  -3.893  -4.290  -4.505 DAau tu TC ngan han 2.657 2.657 3.157 4157
Lgi nhuan gop 2.715 3.463 3.885 4.154 Cac khoan phai thu 1.396 1.591 1.725 1.781
Chi phi ban hang -483 -570 -598 -628 Hang ton kho 86 102 13 118
ChiphiquanliDN -605 -652 -664 -644 TS ngan han khac 353 430 469 489
LN thuan HDKD 1.627 2.241 2.622 2.882 Téng TSngén han 6.110 6.115 7.562 9.054
Thu nhéap tai chinh 227 213 199 259 TS daihan (gop) 8.860  10.160  10.460 10.760
Chi phi tai chinh -2 -154 -136 -1n2 - Kh&u hao Ity ké -3.230 -3.766 -4.311 -4.866
Trong do, chi philéi vay -108 -120 -101 -77 TS daihan (rong) 5.630 6.394 6.149 5.894
Lgi nhuan ti céng ty LDLK 1.156 1.385 1.4M 1.686 Pau tu TC dai han 4.937 6.181 7.449 8.974
L&/1&i thuan khac -394 -37 -4 -43 TS dai han khac 3.101 3.390 3.501 3.521
LNTT 2.505 3.647 4.056 4.672 Téng TS dai han 13.667 15.965 17.099 18.389
Thué TNDN -282 -334 =371 -427 Téng Tai san 19.777 22.080 24.661 27.442
LNST trudc CDTS 2.223 3.314 3.685 4.245
Lgi ich CP thiu s6 547 704 793 846 Phai tra ngan han 566 624 694 735
LNST saulgiichCDTS, bao cao 1.676 2.610 2.892 3.399 NG ngén han 308 480 480 480
LNST saulgiichCBTS, cét 15 * 1.992 2.639 2,925 3.434 NG ngén han khac 1.477 1.835 2.047 2.178
Téng ng ngan han 2.350 2.939 3.221 3.393
EBITDA 2.044 2777 3.168 3.437 Ng daihan 2.082 1.408 1.008 608
EPS bao cao, VND* 3.689 5.660 6.181 7.155 Ng dai han khac 485 540 572 591
EPS pha lodng, VND* 3.689 5.660 6.181 7.155 Téng ng 4.917 4.888 4.802 4.592
EPS cét 18i, pha loang, VND* 4.384 5.724 6.251 7.228 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS bao cao, VND** 2.300 2.500 3.000 3.500 V6n 8 phéan 4.265 4.265 4.329 4.394
DPS/EPS (%) 62% L4% 49% 49% Thang duvon 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 5.787 7.597 9.678
Tang trudng Von khac 742 742 742 742
Tang truéng doanh thu 23,0% 23,7% 1,1% 5,9% LgiichCBTS 1.775 2.479 3.272 417
Tang trudng LN HDKD 21,0% 37,7% 17,0% 9,9% Vén chu sé hitu 14.860 17.193 19.860 22.851
TTLNST saulgiichCDTS 14,8% 55,7% 10,8% 17,5% Téng cdng nguén vén 19.777 22.081 24.661 27.443
TTLNST saulgi ich CBTS c6t 41,8%  325% 10,8% 17,4%
TT EPS cét 16i* 24,2% 30,6% 9,2% 15,6% S6CP luu hanh cudinam, tr 426,5 426,5 432,9 439,4
S6CPluu hanh tr.binh, tr+* 420,2 426,5 432,9 439,4
Kha nang sinh |6i
Bién LN gop 45,7% 47,1% 47,5% 48,0% LCTT (ty déng) 2025  2026F 2027F 2028F
Bién LN tuUHD 27,4% 30,5% 32,1% 33,3% Tién dau nam 3.964 1.618 1.335 2.099
Bién EBITDA 34,4% 37,8% 38,8% 39,7% Loi nhuén sau thué 1.676 2.610 2.892 3.399
Bién LNST sau lgiich CBTS 28,2% 35,5% 35,4% 39,3% Kh&u hao 417 536 545 555
ROE 15,6% 19,0% 18,7% 19,4% Thay d6i vén luu déng 95 -216 -67 25
ROA 10,5% 12,6% 12,5% 13,2% biéu chinh khac -696 -773 -720 -1.026
Tién tirhoat déng KD 1.492 2.157 2.650 2.953
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 9,6 8,9 9,2 9,4 Chimua sdm TSCB, rong -1.653 -1.300 -300 -300
S6 ngay phai thu 83,5 76,5 76,5 76,3 Pautu, rong -1.174 343 -168 -590
S6 ngay phai tra 58,1 55,8 56,1 57,9 Tién tUrHD dau tu -2.827 -958 -468 -890
TG luan chuyén tién 35,1 29,6 29,5 27,8
C8tucdatra -1.302 -981 -1.082 -1.318
Thanh khoan Tang (giam) von c8 phan 125 0 64 65
CS thanh toan hién hanh 2,6x 2,1x 2,3%x 2,7x T&ng (gidm) ng ngén han -115 172 0 0
CS thanh toan nhanh 1,3x 1,0x 1,2x 1,3x Tang (giam) ng dai han 63 -400 -400 -400
CSthanh toan tién mat 0,7x 0,5x 0,7x 0,7x Tién tu cac hoat dong khac 213 -273 0 0
Ng/Taisan 12,7% 9,0% 6,4% 4,2% Tién tirhoat déng TC -1.016 -1.482 -1.418 -1.653
N@/Vén strdung 13,9% 9,9% 7,0% 4,5%
Ng/Vén CSH -10,6% 1,6% 0,8% -4,4% Téng luu chuyén tién té -2.346 -283 764 410
Kha nang thanh toan lai vay 15,1x 18,7x 25,9% 37,3x Tién cudindm 1.618 1.336 2.099 2.509

See important disclosure at the end of this document

Nguén: GMD, du bao cla Vietcap. *Tinh toan Igi nhuan cét 16i loai tri tac dong t viéc thoai von knéi cang va
cac khoan thu nhap/16 khac. **DPS dy kién dugc cédng bé cho nam 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 bo c4o nay phan anh dung quan
diém cé nhan cua ching tdi vé cdng ty nay. Chung tdi cling xac nhan rang khong cé phan thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co 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 cla khu vuc d& dugc giai dap.
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- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimé

Hoang Thuy Luong
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- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365
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Phé Giam déc, ext 140

- Db Cong Anh Tuén, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549
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Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop 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
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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