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Nguén: ABS Research

CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu Q4/2024  Q4/2025
Tdng trudng DTT (%) 36,5% 14,4%
Tdng trudng LNST (%) 100,9% 122,6%
Bién LNG (%) 42,7% 47,4%
Bién LNST (%) 16,3% 31,8%
ROA (%) 1,3% 2,6%
ROE (%) 1,7% 3,5%
Ng vay/VCSH (lan) 0,16 0,16
EPS (VND/CP) 557 1.204
BVPS (VND/CP) 29.909 30.680

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Ludn diém dau tu
KDKD quy 4/2025 tdng trudng én tugng. Doanh thu thuan (DTT) tdng 1én
1.614 ty dong (+14,4% svck), Igi nhudn gop t&ng manh 1én 766 ty dong
(+27,0% svck), bién Igi nhuén cdi thién [én mic 47,4% (+4,2 diém phéan
tréim svck). LNST trong quy cta c6 déng cdng ty me dat dat 513 ty déng
(+122,6% svck). Bién Igi nhudn rong cdi thién manh mé 31,8% (+15,5
diém phéan trédm svck).
Ly k& ndm 2025, DTT ctia GMD ghi nhén 5.946 ty déng (+16,5% svck)
nha sén lugng thdng cdng todn hé théng ti€p da téing trudng. Lgi nhuéin
gbp dat 2.715 ty déng (+20,4% svck), bién Igi nhudn gdp tdng nhe 1én
45,7% (+1,5 diém phan trdm svck). LNST cla c6 déng Céng ty me dat
1.677 ty dong (+15,2% svck), bién Igi nhudn rong dat mdc 28,2% (-0,3
diém phan trédm svck).
Chung t6i nhén dinh trién vong hoat déng sén xudt kinh doanh ciia GMD
trong ndm 2026 la tich cuc nhd cdc yéu té:
i) Doanh thu du kién téing trudng bén ving nhd sén lugng hang hdéa théng
cdng duy kién tich cuc, véi dong luc mdi tif cdng Nam Binh Vi giai doan 3.
ii) Tdng gid cudc b8c dd hang hda tai cang nudc sGu Gemalink hé trg
tdng trudng Igi nhudn tir cong ty lién doanh, lién két.
Trong trung - dai han, ching t6i ddnh gid GMD duy tri trién vong téng
trudng tich cuc, nhd du dn mad réng cdng sudt Gemalink giai doan 2A du
kién di vao vén hanh trong ndm 2027, ndng t6ng cdng sudt cang 1én 3
triéu TEUs/ndm.
Chung t6i du bdo doanh thu va Igi nhuén sau thué cda GMD ndm 2026
lan lugt & 6.661 ty VND (+12,0% svck) va 2.075 ty VND (+23,7% svck).
Chuing téi dua ra khuy&n nghi KHA QUAN cho c¢6 phi€u GMD véi mic gid
muc tiéu du kién la 1o 80.900 déng/cp, tudng Ung tiém ndng tdng gid
+13,9% so vdi hién tai.
Rai ro

v Sdn lugng container théng cang khéng gia t&ng nhu du kién

v' Gid cudc x€p da giam do dp luc canh tranh gia téng

v' Gemalink 2A di vaio khai thdc mudn han ki vong
C hoi

v' Sdn lugng khai thdc cao hon dy phdng cla chidng téi

v Hudng Igi tir cdc lién doanh, lién két véi cdc héing tau quéc té.
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Bdng t6ng hdp va du phéng két qud kinh doanh ciia GMD

2023

2024

Chi tiéu (ty déng)

Doanh thu thuén

Tdng trudng doanh thu thuén (%)

Lgi nhudn gop

Bién Igi nhuén gép (%)
Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi bdn hang

Chi phf QLDN

L&i/(16) tir cong ty LD/LK
Lgi nhuén tir HDKD
L&i/(16) khdc

Lgi nhudn trudc thué
Lgi nhudn sau thué
LNST c6 déng Céng ty me

Ty sudt Igi nhuén sau thué (%)
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3.846
-1,3%
1.778
46,2%
1941
-150
-110
=552
274
3.177
-30
3.147
2534
2.251
58,5%

4.832
25,6%
2.135
44,2%
426
-112
-247
-575
829
2.419
-320
2.099
1.924
1.455
30,1%

2026F

5.946 6.661
23,0% 12,0%
2.715 3.064
45,7% 46,0%
227 241
-100 -108
-483 -541
-605 -678
1.156 1.385
2.899 3.367
-393 -446
2.506 2.920
2.224 2.593
1.677 2.075
28,2% 31,1%

Nguén: GMD, ABS Research
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Cdap nhét két qud kinh doanh

KET QUA KINH DOANH CUA GMD Q4/2025 & CA NAM 2025

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND)

Q4/2024

Q4/2025

%YoY

Doanh thu thuén 1.411 1.614 14,4% 4.832 5.946 23,0%
Lgi nhuén gdp 603 766 27,0% 2.135 2.715 27,2%
Bién LN gdp 42,7% 47,4% 44,2% 45,7%

Chi phi BH & QLDN -276 -355 28,4% -822 -1.088 32,3%
Ty I1é Chi phi BH & QLDN/DTT -19,6% -22,0% -17,0% -18,3%

Doanh thu tai chinh 38 86 128,4% 426 227 -46,7%
Chi phi tai chinh -16 16 n/a -150 -112 -25,8%
Chi phi IGi vay -33 -34 4,3% -139 -108 -22,6%
Lgi nhudn tai chinh 22 102 364,0% 276 116 -58,0%
L&i/ 16 tir céng ty lién doanh, lién két 326 389 19,3% 829 1.156 39,4%
Lgi nhudn thuén tir HBDKD 675 902 33,6% 2.419 2.899 19,9%
Thu nhép khdc, rong -305 -168 -44,9% -320 -393 22,9%
Lgi nhudn trudc thué 370 734 98,3% 2.099 2.506 19,4%
LNST sau Igi ich ¢8 ddng thiéu s8 231 513 122,6% 1.455 1.677 15,2%
Bién LN rong 16,3% 31,8% 30,1% 28,2%

Nguén: GMD, ABS Research
KQKD Q4/2025: Ldi nhuéin sau thué cao gdp hon 2 1an cung ky.

Doanh thu thuén (DTT) téng trudng tich cuc [én 1.614 ty dong (+14,4% svck). Trong dé: i) Mang khai thdc cang cé doanh
thu trong ky dat 1.432 ty déng (+13,0% svck, chiém 88,7% doanh thu) nhg déng gép céng sudt mdi tif Cdng Nam Binh Vi
giai doan 3 (di vaio khai thdc tir thdng 10/2025); i) Mang logistics, cho thué vén phong dat 182 ty dong (+26,1% svck) cho
thdy su cdi thién nhu cau dich vu. Lgi nhudn gép téing manh trong quy dat 766 ty déng (+27,0% svck). Bién Igi nhuén gbép
dat muic 47,4% (+4,2 diém phan trdm svck).

Lgi nhuén tai chinh téing rét manh trong quy, déng gép 13,9% Igi nhuén trudc thué. Cu thé, doanh thu tir hoat déng tai chinh
(HDTC) téng 1én 86 ty dong trong quy do 1&i tién gli ngén hang téng manh 1én 71 ty déng (+251% svck). Trong khi dd, chi
phi HDTC ghi nhén s6 dudng 16 ty déng, thuc chat do trong ky céng ty ghi nhén lai khodn 1@i tir chénh léch ty gid Ia 50 ty
doéng (+165,7% svck).

Lgi nhudn tUir cong ty lién doanh, lién két trong ky l& 389 ty dong (+19,3% svck) chd yéu nhg déng gép tir Gemalink va cdc
cong ty lién két khdc.

Chi phi BH&QLDN clia GMD trong ky tdng ddng ké&, 8 muic 355 ty dong (+28,4% svck), trong dé chd yéu do chi phi bdn hang

bao gém chi phi nhan vién, hoa héng méi gidi tding manh gdp 3,6 1én so vdi cung ky 1én 194 ty dong.

K&t qua LNST clia C6 déng cdng ty me trong Q4/2025 dat 513 ty déng (+122,6% svck). Bién Igi nhudn rong cdi thién manh
mé 31,8% (+15,5 diém phan tradm svck).

Liiy k€ cd ndm 2025: Téng trudng viing chdc dén tir hoat ddng c6t 16i

DTT cla GMD trong ndm 2025 ghi nhdn 5.946 ty dong (+23,0% svck). Lgi nhudn gbp tdng é@n tugng [én muc 2.715 ty dong
(+27,2% svck). Bién Igi nhudn gép clia GMD trong ky tdng nhe 1én 45,7% (+1,5 diém phan trédm svck). Trong dé, mang khai
thdc cang tiép tuc 1a déng luc tdng trudng cot 1i, duy tn hiéu qud vugt troi:

(i) Mdng khai thdc céng: Doanh thu khai thdc cang tdng 1én mdc ky luc dat 5.253 ty déng (+25,3% svck, chiém 88,3% téng
doanh thu), tuy nhién t6c dé téing doanh thu d& chém lai so véi ndm 2024. Doanh thu tdng chd yéu nhd sén lugng téng &
cdc céng dang khai thdc hién hitu nhS cdc hoat déng xudt nhdp khdu séi déng. Cu thé, trong ndm 2025, cdc céng clia GMD

khai théc téng céng 5,1 triéu TEUs (+15% svck). Cu thé, cum cdng Nam Dinh Vi khai thdc 1,5 triéu TEUs (+11,1% svck,
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chiém 21% thi phan khu vuc). Cum céng phia Nam bao gém Gemalink va ICD Phudc Long, Binh Dudng khai thdc t6ng cong

3,6 triéu nghin TEU (+16,0% svck, chiém 20% thi phan khu vuc). Bién Igi nhuén gdép mang nay tdng lén muc 45,5% trong

né&m 2025 va ciing 1& mic cao nhét tir trudc dén nay.

(ii) Mdng logistics va cho thué vén phong: Doanh thu tdng nhe so vdi cing ky 693 ty dong (+8,0% svck, chiém 11,7% t6ng
doanh thu). Bién Igi nhudn gdp mdng logistics gilr 8 mdc én dinh so vdi cung ky dat 47,3%.

v Lgi nhuén HDTC gidm so véi cung ky. Doanh thu HDTC dat 227 ty déng (-46,7% svck), chl yéu do cling ky nédm trudc ghi
nhén khodn 338 ty dong |di chuyén nhugng cang Nam Hai. Bdng chd y, i tién gli cia doanh nghiép tdng rdt manh [én 192
ty déng, hon gdp 3 1an cung ky nhg gia tdng tién gii ngdn hang dai han. Chi phi tai chinh gidm con 112 ty déng (-25,8%
svck) nhd cdc yéu t6: 1) giam 1ai vay con 108 ty dong (-22,6% svck); 2) giam 16 chénh léch ty gid con 2 ty déng (-85,3%
svck). Bén canh xu hudng tich cuc néu trén, hoat déng dau tu chiing khodn lai dang ghi nhan 16 12 ty déng trén quy mé vén
34 ty déng, kéo theo chi phi trich |6p du phong tdng 1én 11 ty déng (+66,8% svck).

v Chi phi BH&QLDN Iy k& cd ndm tdng Ién 1.088 ty déng (+24,4% svck), chu yéu do gia tdng chi phi hoa héng méi gidi 1én
473 ty déng (+105,2% svck).

v Lgi nhudn tir cdng ty lién doanh lién két ti€p da téing trudng an tugng, dat mic 1.156 ty dong (+39,4% svck), chi yéu nhg
ddng gdp tir Gemalink 1& 827 ty dong (+50,7% svck). Ngodi ra déng gop tur cdc cong ty lién doanh, lién két khdc nhu SCS
cling khd quan, vdi gid tri Igi nhudn trong ndm dat 58 ty déng, gdp 2,58 lan cung ky.

v L& rong tU thu nhdp khdc gia tdng la 393 ty dong (+22,9% svck) chu yéu do thu nhdp khdc trong ky chi ghi nhén 45 ty déng
50 Vdi s8 18n 262 ty dong cling ky. Trong khi d6, chi phi khdc gidm 25,5% svck xudng 440 ty déng nhung van & muc cao, chu
yéu la do chi phi dau tu khéng hiéu qud.

v Ldi nhudn trudc thué téing tich cuc 1én 2.506 ty déng (+19,4% svck). LNST cla c6 déng Céng ty me dat 1.677 ty déng
(+15,2% svck), bién Igi nhudn rong dat muc 28,2% (-0,3 diém phan trédm svck). Nhu vay, GMD dé dat dude 123% ké hoach
doanh thu v& 125% ké& hoach Igi nhudn trudc thué cla doanh nghiép. Két qud nay dat 94% du phdéng doanh thu va 111%
du phdng Igi nhuéin sau thué cta ABS Research.

Doanh thu, Igi nhuén (ty déng) vé bién Igi nhuén gdp (%)

Doanh thu (ty déng) va Igi nhudn gép (%) theo mang
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=== Bién Igi nhudn gop
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m Khai thdc cang
Logistic & cho thué van phong
A % Igi nhudin gop khai thdc cdng
¢ % Igi nhudn gop logistics & cho thué VP

Nguén: GMD, ABS Research
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Bién déng Igi nhudn qua céc nédm (ty déng) Lgi nhud@n tir c6ng ty lién doanh, lién két (ty déng)
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ose® oo Lgi nhudn tir céng ty LD, LK Gemalink = SCS mC]J Logistics ® CJ Shipping ®m"K" Line
Nguén: GMD, ABS Research
Céng ty c6 tinh hinh tai chinh lanh manh véi don bdy tai chinh thép.

v Ludng tién va tién guii ngéin hang giam, tuy nhién van déi ddo. Tai ngay 31/12/2025, t6ng tai sén clia GMD dat 19.777 ty
dong (+9,9% so vdi cudi ndm 2024). Gid tri cdc khodn tién va tién guii ngdn hang dat 4.275 ty dong (-14,1% so vdéi cubi ndm
2024, chiém 21,6% t6ng tai sdn). Tién mdt gidm so vdi cling ky chd y&u do cbng ty trd ng géc vay va téng cho vay, mua cdc
cdng cu ng clia dan vi khdc. Tuy vay, lugng tién nhan réi van duy tri midc déi dao gidp céng ty chu déng chi trd c6 tdc va

thuc hién cdc ké hoach dau tu mdi tiép theo.

V' Cong ty cb lich st tra c6 tlc bdng tién déu ddn, thudng xuyén trén muc 10%/ménh gid trong cdc ndm, trong dé ty 1é cao

nhat la 22%/ménh gid cho ndm 2023. C6 tlic n&im 2024 cling 8 muc tusng déi cao la 20%/ménh gid.

v' Dau tu tai chinh dai han cé xu hudng tdng. Gid tri dau tu dai han tai ngay 31/12/2025 dat 4.937 ty déng (+28,1% so Vdi
cuBi ndm 2025, chiém 25,0% t6ng tai san). Tadng trudng dén tir khodn ddu tu tai cong ty lién két dat 4.827 ty déng (+26,9%
svck), trong dé gid tri g6c dau tu tai 3 cong ty CTCP Cdng Cdi Mép Gemadept — Terminal Link; CTCP Dich vu Hang héa Sai
Gon va Coéng ty TNHH CJ Gemadept Logistics Holdings lan lugt 1a 1.477 ty déng, 405 ty déng va 131 ty dong. Gid tri Igi
nhudn cta khodn dau tu tai Gemalink tinh tir ddu nédm la 827 ty dong, trong khi gid tri tai CTCP Dich vu hang héa Sai gon
v& Cong ty TNHH CJ Gemadept Logistics Holdings lan lugt la 58 ty dong va 49 ty déng.

v Céng ty cé ty |& vay ng thdp va giam dén qua cdc ném.

> Tai 31/12/2025, téng ng vay cta GMD la 2.389 ty dong (+10,2% so vdi cubi ndm 2024), trong d6 vay ng ngén han la
307 ty dong (-27,1% so vdi cubi ndm 2024), vay ng dai han & 2.082 ty déng (+19,3% so vdi cubi ndm 2024) chii yéu la

ng vay dé€ mua mdy mac, thiét bi, sa lan, cau cdng nhdm phuc vu dau tu Cdng Nam Binh Vi Giai doan 3.

> Ty lé ng vay/VSCH cia GMD & muc thdp dat 0,16 lén, tugng dudng véi cudi ndm 2024.
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Dong tién cia GMD (Ty déng) Ca cdu tai sén ctia GMD tai ngay 31/12/2025
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B Luu chuyén tién té tir hoat dong tai chinh

B Luu chuyén tién té rong tif hoat déng déu tu Tién va tién gi ngdn hang = Cdc khodn phai thu

= Tdi sdn c¢8 dinh = Ta&i sén d& dang dai han

Luu chuyén tién té rong tU cdc hoat dong sdan xudt kinh doanh Tai sén dai han khéc Péu tu dai han

Nguén: GMD, ABS Research

Trién vong dau tu

Chung t6i nhén dinh trién vong Igi nhudn cia GMD trong ndm 2026 l& tich cuc, dudc dan dét béi da téng trudng bén viing

cla sdn lugng théng cang va cai thién gid cudc béc da.

v

Doanh thu dy kién tiép tuc tdng trudng nhd sdn lugng héing héa théng cang du kién tich cuc, véi déng luc mdéi tir cadng

Nam Binh Vii giai doan 3:

i) San lugng haing héa téng trudng tich cuc theo da téng trudng xuét nhdp khéu. Trong ndm 2025, kim ngach xudt nhép
khdu clia Viét Nam dat mdc ky luc, udc tinh vugt méc 900 ty USD, tdng 18,2% so vdi ndm 2024 mdc du béi canh kinh té toan
cau tdng trudng chdm va thusgng mai tai cdc thi trudng I6n gdp nhiéu khé khdn. Sang ndm 2026, B6 Céng thudng du bdo
t8ng kim ngach xuét khdu tiép tuc t&ing khodng 8%; déng thdi cdn cdn thuong mai ky vong ti€p tuc xudt siéu 8 muc trén 23
ty USD, t&ing 15% svck. Bén canh dd, tién trinh dam phdn thusng mai Viét Nam — My dang ghi nhén nhiing tin hiéu tich cuc,
trong d6 viéc duy tri déi thoai song phucng dudc ky vong sé& hé trg dat dudc cdc két qué thué quan thudn Igi hon, ddc biét khi
Viét Nam chd déng tim kiém su Gng hd ctia B6 Néng nghiép Hoa Ky (USDA) nhdm md réng cdc mién trif thué quan doi vdi
nhém hang néng sdn. Déng thai, viéc Viét Nam tdi khdng dinh cdc cam két nhdp khdu trong cdc linh vuc trong diém nhu
ndng lugng, cong nghiép, hang khéng va néng nghiép sé gép phan cing cd ¢d sé cho viéc md réng cdc mién trir thué quan,

qua dd cdi thién ndng luc canh tranh cta hang héa xuét khdu, thidc ddy don hang va gia téng sén lugng van chuyén.

ii) Sdn lugng ctia GMD trong nédm 2026 dudc hé trg bdi viéc gia tdng cdng sudt tir cdng Nam Binh Vii giai doan 3, di vaio
vén hanh tir thdng 10/2025, néing téng céng suét toan cum 1&n trén 2 triéu TEU/ndm (+54,2% svck). Ching t6i cho rdng,
trong nhdm cang séng tai khu vuc Hai Phong, mét bdng gid cudc béc dd nhin chung duge duy tri 8§ muc tusng déng gilta cdc
cdng, phdan dnh muic d6 canh tranh cao va du dia tdng gid han ché. Do dé, Igi thé canh tranh ctia Nam Dinh Vi khéng ndm &
gid, ma dén tir khd ndng thu hit sdn lugng, nhd (i) vi tri cdng séng gan cdc KCN trong diém, gidp doanh nghiép tiét giam chi
phi van chuyén néi dia; va (i) duy tri d6 sdu lubng kénh H& Nam sau nao vét dat khoang ~8,5m, du ddp Ung tau feeder va
tau ndi A tai trong 1én dén 50.000 DWT, déng thdi gitp cdc hdng tau t&ing 30% kha nding vén chuyén, va khong phdi chd
thdy triéu nhu trudc ddy. Trén cg s8 dd, chung t6i ky vong sén lugng théng qua cang Nam Binh Vi ndm 2026 tdng 11% svck,
céng sudt hoat ddng 6 muic 83%, va duy tri t8c dd tdng trudng 7%/ndm trong giai doan 2027F-2030F, dat ty 1& 16p day 100%
vao ndm 2029.

Téing gid cudc bc d8 hang héa tai cdng nudc séu Gemalink gitp tdng Igi nhudn tir cdng ty lién doanh, lién két. BO Xay

dung vlira ban hanh quyét dinh stta d&i Diéu 7 Quyét dinh 810/QD-BGTVT vé khung gid dich vu bdc d& container tai cang
bién Viét Nam, theo d6 gid bdc dd container tai Lach Huyén va Cdi Mép — Thi Vai dugc diéu chinh téng khoang 10%, cé hiéu
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lyc tif ngary 1/2/2026. Cu thé nhu sau: 1) gid boc d& container nhdp khdu, xuét khéu, tam nhép — tdi xudt c6 hang 16 63-73
USD (20 feet), 94-107 USD (40 feet) va 103-119 USD (trén 40 feet); 2) gid b6c dd container qud cdnh, trung chuyén cé hang
I 37-44 USD (20 feet), 56-64 USD (40 feet) va 62-72 USD (trén 40 feet). Viéc diéu chinh téng khung gid b6c dd cho thdy

cdc cang nudc s@u dang budc vao chu ky tdng gid dich vu mdi, qua do gidp cdi thién doanh thu/TEU va md réng bién Igi
nhudn nhg ddc thu chi phi ¢ dinh 16n va hiéu sudt khai thdc cao. Trong bdi cdnh mét bdng gid tai khu vuc cang nudc sau
cling 6 xu hudng tiém can khung gid t8i da do tinh chét canh tranh tusng ddi can bdng gilta cdc cdng, ching t6i cho rdng
Gemalink, vdi Igi thé vé quy mé, hiéu sudt khai thdc va vai trod clia ngd trung chuyén quéc té€, nhiéu khd ndng ti€p tuc duy tri
mUc gid cudc d ngudng cao nhdt cla khung, tusng Ung 73 USD/container 20 feet d6i vdi hang xuét nhép khdu va 44
USD/container 20 feet d6i vdi hang trung chuyén.

So sdnh gid béc d8 container 20 feet xudt nhép khdu giifa cang séng vé cdc cdng nudc séu tu ngay 1/2/2026 (USD)
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Nguén: ABS Research

v' DPoéng luc tadng trudng trung — dai han dén tir mé réng Gemalink. Gemalink giai doan 2A cé céng sudt thiét ké 950.000

TEU/n&m; dén nay du dn dang trong giai dogn hodn tét cdc thi tuc phdp ly va chudn bi trién khai xdy dung trong Q2/2026,
theo ké hoach dua vao khai thdc trong ndm 2027. Giai doan 2B sé dudgc trién khai sau khi 2A dat khodng 85% cong sudt.
Viéc hotin thién hai giai doan mé réng nay sé gitp Gemalink ndng t8ng céng sudt ddng ké, gia tdng ndng luc dé€ dén tau
container I8n nhat thé gidi (tdi trong 250.000 DWT), qua d6 cling ¢6 vai tro la cédng nudc sGu chién luge cia GMD tai khu vuc
Cdi Mép- Thi Vai.

Bdng théng ké cdc du dn md rong céng suét cia GMD

Thdi gian khdi cong Thdi gian khai thac Coéng sudt gia tang (TEU)

Nam Binh Vi 3 10/2024 Q4/2025 650.000
Gemalink 2A Q2/2026 2027 950.000
Gemalink 2B 2028 (du kién) 2029 (du kién) 600.000 (du kién)

Nguén: ABS Research téng hdp

v' Tuy nhién, rdi ro canh tranh tdng cao tai cdc khu vuc cang.

(i) Khu vuc Hdai Phong: Canh tranh tai khu vuc cdng Hdi Phong duy tri 8 muc cao do gia tdng nguén cung tU khu vuc bén
Lach Huyén. Céc du dn bén Lach Huyén s6 3,4 clia PHP va s6 5, 6 cla Hateco dd di vaio khai thdc cudi quy 1/2025, cung
cdp thém 2,9 triéu TEU cbng sudt cho khu vuc cdng Hai Phong. Béng thdi, Lach Huyén s6 7&8 ciing du kién di vao xdy dung
tir Q1/2026, khai thdc véio Q4/2028, tiép tuc Iam gia t&ng dp lyc canh tranh trong trung va dai han, déc biét & phan khic

container nudc s@u va cdc tuyén tau me.

(i) Khu vuc Cdi Mép — Thi Vdi: Bén canh dp luc canh tranh hién hitu gilta cdc cdng nudc sdu dang khai thdc nhu Gemalink,
CMIT, SSIT, TCIT, TCCT va& SP-PSA, khu vuc Cdi Mép — Thi Vai trong giai doan tdi con d8i mdt vdi rui ro gia tdng céng sudt
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khi céc du dn cdng mdi lan lugt dudc trién khai va dua vao hoat déng. Ngay 30/1/2026, TP. H6 Chi Minh chdp thudn chd

truong dau tu thém du dn cang quy mo I6n tai khu vuc Cdi Mép Ha, vdi téng vén dau tu 1én dén 50.820 ty dong cho cdc
doanh nghiép déu tu la Tép doan Geleximco, CTCP Van tdi v Thudng mai Quéc t& ITC Corp va Téng Cong ty Dau tu va
Kinh doanh vén nha nudc (SCIC) sé lam gia téing ddng ké nguén cung bén bdi va ndng luc tiép nhan tau me trong trung —

dai han tai khu vuc nay.

Danh sdch du dn cdng nudc sau tai Lach Huyén

" , c Céng sudt s aiw A
Tén du dn Khai thdc (TEU/n&m) Cad tau tiép nhan
Lach Huyén 3 & 4 PHP 28/02/2025 1,1 tridu 100.000 - 160.000 DWT MSC
Lach Huyén 5 & 6 Hateco 31/03/2025 1,8 triéu 165.000 - 200.000 DWT Maersk

Tan Cang Sai CMA, CGM

Lach Huyén 7 & 8 . Q4/2028 1,5 tridu 12.000 - 18.000 TEU

Nguén: ABS Research

v' Thodi vén mang cao su ky vong hoain tét trong ndm 2026. Chiing téi ky vong GMD sé& hoan tdt thodi vén mdang cao su
trong ndm 2026, theo dé thu vé dong tién dé tap trung déu tu md rong cdc du dn trong diém nhu Gemalink va xéy dung
hé sinh thdi logistics.

v Gia téing s& hitu tai Nam Binh Vii gitip cdi thién Igi nhuén rong. Ngay 24/10/2025, theo c6ng b8 thong tin clia GMD, cong
ty d& théng qua mua va nhdn chuyén nhugng va mua c6 phén phdt hanh thém cda CTCP Dich vu Cédng Nam Dinh Vi, qua
ddé néng ty 1€ s& hitu tir 62,1% |én 88,54%. Viéc nay sé gilp ty trong Igi nhudn hgp nhdt thudc cd déng cong ty me tdng lén
ddng k& nha Igi nhuén cho c6 déng khéng kiém sodt gidm manh tir 37,9% xuéng 11,46%.
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Du phéng KQKD, dinh gid va khuyén nghi

Dy phéng KQKD: Vi két qud kinh doanh 2025 vugt ky vong, chidng téi tédng du phdng doanh thu thuan ndm 2026F ctia GMD
dat 6.661 ty VND (+12,0% svck), LNST ndm 2026F dat 2.074 ty VND (+23,7% svck). EPS va BVPS 2026F dat lan lugt 1o 4.559
VND/cp va 33.240 VND/cp. Tgi miic gid hién tai I 71.000 VND/cp, GMD dang giao dich véi P/E v& P/B 2025F lan lugt 1 15,5x

lan va 2,1x lan.
M6t sé gia dinh chinh cta ching toi:
v San lugng qua hé thdng céng ctia GMD lan lugt nhu sau:

» Cang Nam Dinh Vi téng 11% va dat 83% cdng sudt trong nédm 2026F. Tdng trudng sén lugng ti ndm 2027F
— 2030F l& 7%/n&m. Dy kién cdng sé dat full cong sudt trong ndm 2029F.

» Cdng Phudc Long — Binh Dudng tdng 1%/n&m do dd hoat déng qud cdng suéit.
» Cdng Dung Qudt tdng 2%/ndm trong giai doan 2026F — 2030F.

» Gemalink tdng 8% svck trong ndm 2026. Ty |é tdng trudng du kién I 19% trong ndm 2027F va 21% trong
ndm 2028F khi giai doan 2A di vao hoat dong.

v Gid cudc béc dd ndi dia va qudc té tai Gemalink tdng trung binh 11% svck trong ndm 2026.

V" Lgi nhudn tir nhém Cong ty lién doanh lién két t&ing 19,8% svck trong ndm 2026.

v Cbng ty chia c6 tdc bang tién mdt trong giai doan 2026F — 2030F vdi ty 1& 20%/ménh gid/ndm.
v Chung t6i gid dinh GMD khéng tdng vén trong cdc ndm tiép theo.

v Chuing t6i s&f dung phudng phdp dinh gid tiing phan (SOTP) dé xdc dinh gid tri hgp ly ciia GMD Ia 80.880 d/cp (+16,5% so
véi muc gid khuyén nghi trong bdo cdo chién lugc ndm 2026). Trong dd, ching t6i st dung phudng phdp chiét khau dong
tién dé dinh gid mang hoat déng kinh doanh cét I16i va phudng phdp dinh gid dua trén gid tri s6 sdch d6i véi mdng cao su va

bat déng san cua GMD.

BANG TOM TAT DINH GIA HOAT PONG COT LOI:

Chi phi VCSH WACC va Tdng trudng dai han
L&i sudt phi rui ro 3,81% VCSH/(VCSH+NGg) 93%
Beta 0,98 Chi phi ng 8%
Phan burdirothitrusng  8,13% Mdrc thué 20%
Chi phi VCSH 11,1% WACC 11,39%
Tdng trudng dai han 1%

K&t qua dinh gia:

Gid tri (ty déng)

Gid tri hién tai doanh nghiép 30.540
(+) Tién va tusng dudng tién 1.618
(+) Bau tu ngdn han 2.657
(-) Ng 2.389
Gid tri VCSH mang kinh doanh cé&t 16i 32.426
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TOM TAT DINH GIA SOTP:

Gid tri (ty déng)

Pinh gia SOTP Phudng phdp dinh gid
Hoat dong cét 16 FCFF

Mang cao su P/B (1.0x)

Mang BBS P/B (1.0x)

Gid tri c6 phén
SLCPLH (c8 phan)

GIA cO PHIEU (VND/CP)

Rui ro gidm gid
v' Sd&n lugng container théng cang khéng gia t&dng nhu du kién
v Gid cudc xép dg gidm do dp lyc canh tranh gia tdng
v' Gemalink 2A di vaio khai thdc mubn hon ky vong
Cd héi tang gid
v' San lugng khai thdc tdng cao haon so véi du bdo clia chiing toi

v' Hudng Igi tur cdc lién doanh, lién két véi cdc hdng tau qudc té.

Trung tadm Phan tich - ABS Research

32.426

959

1.111
34.495
426.495109

80.880
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PHU LUC - MOT SO CHi TIEU CHINH CUA GMD

Bdng can ddi k& todn (ty déng)

2025  2026F

Bdo cdo KQ HPKD (ty déng) 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuén 3.846 4.832 5.946 6.661
Gid vén -2.068 -2.697 -3.230 -3.597
Lgi nhudn g6p 1.778 2.135 2.715 3.064
Doanh thu tai chinh 1.941 426 227 241
L&i/IB tif cong ty LD, LK 274 829 1.156 1.385
Chi phi tai chinh -155 -150 -112 -104
Chi phi bdn hang -110 -247 -483 -541
Chi phi quén ly -552 -575 -605 -678
Lgi nhudn thudén tir HD kinh
doanh 3.177 2.419 2.899 3.367
Lgi nhuén/(16) khdc -30 -320 -393 -446
Lgi nhuén trudc thué 3.147 2.099 2.506 2.920
Lgi nhudn sau thué 2.534 1.924 2.224 2.593
LNST c8 déng Céng ty me 2.251 1.455 1.677 2.075
Bdo cdo LCTT (ty déng) 2023 2024 2025 2026F
LCT thuén ti HBKD -3 1.647 1.492 3971
LCT thudn ti Hogt dong déu tu 915 -1.495 -2.827 -1.891
LCT thuén tir Hoat dong tai chinh -808 2.337 -1.016 -868
LCT thudn trong ky 105 2.489 -2.351 1.212
Tién & tuong dudng tién dau ky 1.364 1.472 3.964 1.618
Tién & tuong duong tién cudi ky 1.472 3.964 1.618 2.830
Chi s8 tai chinh 2023 2024 2025 2026F
Kha ndng thanh todn
Kha ndng thanh todn hién hanh 3,18 2,60 2,64 2,69
Kha ndng thanh todn nhanh 2,96 2,41 2,41 2,47
Kha ndng thanh todn tién mat 2,37 1,82 1,81 1,87
Kha nding thanh todn IGi vay -0,29 -0,20 0,04 -0,15
Cd clu vén
Vén ch sé hitu/T6ng tai sdn 0,77 0,75 0,78 0,79
Ng phai tra/Téng tai san 0,23 0,25 0,22 0,21
Ng vay/Vén cht sé hitu (D/E) 0,16 0,16 0,14 0,13
Chi s6 hiéu suét hoat déng
S8 ngdy phai thu 44,69 39,09 36,87 35,65
S8 ngay phai tra 67,99 59,45 56,20 52,88
S8 ngay tén kho 10,26 9,60 9,86 10,53
Kha ndng sinh 18i
Ty sudt Igi nhudn gop 46,2% 44.2% 45,7% 46,0%
Ty sudt Igi nhuén HBKD 84,4% 51,7% 47,4% 48,9%
Ty sudit LNST 65,9% 39,8% 37,4% 38,9%
ROE 28,7% 16,4% 15,5% 16,6%
ROA 19,1% 12,2% 11,8% 12,7%
ROIC 24,4% 14,8% 14,0% 14,9%

Trung tadm Phan tich - ABS Research

+ Tién va& cdc khodn tudng dudng

tién

+ Bau tu ngdn han

+ Cdc khodn phdi thu ngdn han
+ Hang ton kho

+ Ta&i san ngdn han khdc

Tai sén ngdn han

+ Cdc khodn phdi thu dai han

+ Tdi san c6 dinh
+ Ta&i sén dd dang dai han

+ Dau tu dai han

+ Tai san dai han khdc
Tai san dai han
Téng tai sdn

+ Vay ngdn han

+ Phdi trd ngugi bdn

+ Ng ngén han khdc
Ng ngdn han

+ Vay dai han

+ Cdc khodn phdi tra dai han
khac
Ng dai han
Téng nd phai tra

+Vén c6 phén

+ Thdng du vén ¢é phan

+ Lgi nhud@n sau thué chua phén

1.472 3.964 1618 2.830

359 1.021 2657 1332
1.193 1.236 1396 1385
68 83 86 108
288 369 353 417
3.380 6.674 6.110  6.072
40 45 46 49
4.166 4,033 5630  7.077

1.759 1.718 1241 1.241

3.125 3.854 4.937 4.827
1.076 1674 1814 1.875

10.166 11.324 13.667 15.069
13.546 17.998 19.777 21.141
445 422 308 432
518 518 487 566

952 1.161 1.556 1.307
1915 2.101 2.350 2.304
1518 1.745 2.082 1.942

380 380 485 425

1.898 2.125 2.567 2.367
3.814 4.226 4.917 4.671
3.059 4.140 4.265 4.265
1.942 3.920 3.920 3.920

2.964 3.617 4.158 5.249

phéi

+ Quy khdc 1.768 2.095 2.517 3.036
Vén cht sé hitu 9.732 13.772 14860 16.470
Téng céng nguén vén 13.546 17.998 19.777 21.141
Ty 1€ tdng trudng (%) 2023 2024 2025 2026F
Tdng trudng doanh thu -1,3% 25,6% 23,0% 12,0%
Tdng trudng LNTT 79,1% -31,8% 16,8% 37,0%
Tdng trudng LNST C6 déng Cong

128,1% -31,8% 16,8% 15,8%

ty me
Tdng trudng EPS 126,4% -35,3% 15,2% 23,7%
Tdng trudng VCSH 22,5% 41,5% 7.9% 10,8%
Tdng trudng TAng tai sén 4,0% 32,9% 9,9% 6,9%
Pinh gid (lén) 2023 2024 2025 2026F
P/E 9,9 16,6 194 15,6
P/B 2,5 2,4 2,3 2,1
EV/EBITDA 8,4 12,3 10,6 7,7
EV/Sales 7,2 57 4,6 4,1
EPS 7.207 4.285 3.666 4.559
BVPS 28.050 29.909 30.680 33.240

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng nai ¢ phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va cdc théng tin theo nghién cliu clia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cta ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dudgc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha déu tu nén cé cdc nhan dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van ti
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdce khia canh khdc trudce khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cép trong bdo cdo. ABS sé& khong chiu trdch nhiém déi vdi bat ky tén that tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sd thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu ctia ABS, ngusi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, ddng tdi I1én cdc phucng tién

truyén thong ma khéng cé su déng y bdng vén bdn clia ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh 18i clia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phi€u ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phi€u ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodang tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh 18i ctia c6 phi€u thdp haon -15%

Khuyén nghi déu tu dugec dua ra dua trén khé ndng sinh I8i du kién ctia c6 phiéu, dudc tinh bdng téng cuta (i) chénh léch phén
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Chung khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tba nha Geleximco, 36 Hoang Céu, Bong Ba, Ha Noi
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Website: www.abs.vn
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