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Duy tri lgi thé canh tranh vé&i dinh gia hap dan

KQKD quy 1/2025. Doanh thu dat 1.277 ty déng (+27% YoY va -9,5% QoQ),
LNST-CDTS dat 403 ty déng (-28% YoY va +72% QoQ), véi LNST-CDTS cébt I6i
(loai trlr cac khodn thu nhap tlr viéc thodi vdn cang va chi phi khac) dat 403 ty
(+37% YoY va -1% QoQ). Doanh thu mang khai thac cang tang manh 35% Yoy,
véi sén lwong thdng qua cang tang trudng & mién Bac va mién Nam Ian lwot la
28% va 23% YoY. Trong khi d6, doanh thu hoat dong logistics gidm 15% YoY. Lo
nhuan tir cong ty LDLK tdng manh Ién mdc 227 ty (tdng 1,31 lan svck), dong gép
chd yéu t» Gemalink. Cu thé, BVSC wéc tinh LNST clia Gemalink Q1/2025 dat
245 ty, tang manh tr mdc 73,5 ty trong nam Q1/2024.

Vé&i viéc Téng théng Trump da tuyén bd tam dirng viéc 4p dung thué 46%,
cling v&i viéc mién thué déi teng véi smartphone, laptop sé la déng lwe tang
trwéng ngan han véi GMD. Trong Q2/2025, BVSC cho rang hoat dong xuat nhap
khau cé thé tang trwdng khi cAc doanh nghiép sé& day manh viéc san xuét, xuét
khau khi nhu cau nhap khau tang tir cac dbi tac nham dé phong cho kich ban bién
déng sau 90 ngay téi. Do dd, ching téi cho rang quy 2 van sé ghi nhan san lwong
tich cuc, tuy nhién sé khdng dot bién. V& 2H25, chung téi danh gia hoat dong

xuat/nhap kh3u cla Viét Nam sé bj tac dong tiéu cuwec.

Vé&i kich ban than trong, BVSC ha wéc tinh hiéu suét s& dung cadng ctia GMD
cho ndm 2025 va cac nam tiép theo so véi wéc tinh trwdc day dé phan anh hoat
doéng thwong mai xuat nhap khau Viét Nam sé bj tac dong tiéu cuc béi chinh sach
thué cta d6ng Trump. Nam 2024 va quy 1/2025, ty trong hang héa di My cla céac
cang Nam Dinh Vi va Gemalink 1an lwot 14 10% va 32%. Quy 1/2025, cang Nam
Dinh Vi (NDV) va Gemalink ghi nhan san lwong lan lwot 1a 355 nghin TEUS (+28%
YoY) va 440 nghin TEUs (+25% YoY).

BVSC wéc tinh hiéu suat st dung cdng NBV ndm 2025 & 74% (1.184 nghin TEUS,
-12% YoY). Cang Gemalink dw kién chiu tac dong trwc tiép, véi hiéu suét 85% va
san lwong 1.275 nghin TEUs (-28% YoY) trong nam 2025.

Dinh gia va khuyén nghi. BVSC wdc tinh doanh thu va LNST-CDTS cda GMD
nam 2025 lan lwot 1a 4.161 ty (-13,9% YoY) va 1.187 ty (-18,6% YoY). Véi kich
ban than trong, ching t6i xac dinh mirc gia hop ly ciia GMD 1a 64.000 déng/cp,
twong ng véi mirc upside & +36,2%, duy tri khuyén nghi OUTPERFORM. La moét
trong nhixng doanh nghiép dau nganh Cang va Logistic véi lgi thé canh tranh vé
cac cang chién lwoc, nha dau tw c6 thé can nhic mua vao cb phiéu GMD trong
giai doan cé phiéu da chiét khiu sau (-29% YTD). Thém vao dé, hién tai GMD
dang giao dich tai mirc P/B forward 2025F |a 1,5x, thdp hon so véi méc P/B trung
binh 5 nam la 2,1x.

Rui ro. Hoat déng xuét xuat nhap khau va trién vong vi mé th4p hon ky vong; Rui

ro thué quan cao hon ky vong; Cac dw an mé réng cang cham hon ky vong.
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Két qua kinh doanh Quy 1/2025

Chi tiéu (dvt: ty dong) Q1/2024 Q1/2025 Dién giai

Doanh thu thuan 1.006 1.277 27,0%

- Téng san lwgng théng qua cac cang ciia GMD & mién Bac téng 28%, nhe
vao (1) Hoat dong xuét/nhap khau ting trwdng tét trong quy 1; (2) Bén nhan
tép khach hang tlr cdng NHPV va Nam Hai; va (3) Cong trinh nao vét kénh Ha
Nam hoan thanh vao cubi thang 07/2024 gitp NBV thu hat thém khach hang.
- San lweng théng qua cua khdi cdng mién Nam va mién Trung ciing téng lan
lwot 1a 23% YoY va 40%.

Cang 845 1138 350%

Logistics, khac 163 139 -14,8%
Lei nhuan goép 441 562 27,4%
Chi phi SG&A -149 -212 41,6%

Trong quy 1/2024, GMD da thwc hién thoai vén tai cdng Nam Hai va thu vé

Thu nhap tai chinh 354 29 -91,7% duwoc hon 300 .
Chi phi tai chinh -39 -29  -26,7%
L3i/16 khac 4 5 41,9%
Gemalink: v&i san lwgng thdng qua cang la 440 nghin TEUs (+25% YoY),
L&i/l6 tlr cong ty LDLK 98 227 131,9% LNST dat 245 ty trong quy 1/2025, tdng manh tr m&rc 73,5 ty svck, twong (rng
dong gop 159 ty vao GMD.
LNTT 708 583 -17,6%
LNST-CDTS 559 403 -19,6%
LNST-CDTS cbt I5i 294 403  37,0%
Bién gop chung 43,8%  44,0%
Cang 432% 44,1%
Logistics, khac 47,3%  43,3%

Dw phéng két qua kinh doanh nam 2025 va 2026

Chi tiéu (dvt: ty dong) 2024 2025F 2026F Dién giai
Doanh thu thuan 4.832 4.161 4,552
% YoY 257% -13,9% 9,4%

- Cang Nam Dinh Vi la déng lwc téng tredng cho mang khai thac Cang cta

GMD nh¢ vao (1) B6n nhan tép khach hang tr cdng NHBV va Nam Hai; (2)

Duy tri lgi thé canh tranh riéng v& vi tri dia ly va ASP d& thu hat khach hang;
Cang 4201  3.441  3.710 va (3) Mé& réng cong suét khai thac.

- V&i kich ban than trong, BVSC ha wéc tinh hiéu suét st dung cang clia GMD

cho ndm 2025 dé& phan anh hoat dong thwong mai xuat nhap khau Viét Nam

sé bj tac dong tiéu cuc béi chinh sach thué cta éng Trump.

%YoY 44.4% -18,1% 7,8%
Logistics, khac 632 720 842
%YoY -32,6% 14,0 17,0%
Lei nhuan gép 2.162 1.780 1.893
%YoY 21,6% -17,7% 6,4%
Chi phi SG&A 816 719 770
Thu nhap tai chinh 418 188 161 Khong con khoan thu nhap bat thwdng tir hoat ddng thoai vén cang.
Chi phi tai chinh (150) (145) (166)

Viéc ghi nhan hoan nhap dw phong cho cac khoan trich lap ctia nam 2024 vao

Laiflo khac (349) " KQKD nam 2025 Ia chwa chéc chén, do do chung t6i khong wéc tinh dua vao.

2



BAOVIET - Sccurities

Bao cao cap nhat GMD

- Gemalink: BVSC wéc tinh LNST dat 468 ty trong nam 2025. Béng gop 305
ty vao GMD.

- SCS: BVSC wdérc tinh LNST wéc tinh dat 666 ty trong nam 2025, dong gép
243 ty vao GMD.

L&i/I6 ttr cong ty LDLK 816 599 594

LNTT 2.080 1.702  1.712
LNST-CDTS 1459  1.187  1.193
LNST-CDTS cbt I5i 1468  1.187  1.193
%YoY 76,9% -19,1% 0,5%
Bién gop chung 447%  42,8% 41,6%

N&m 2026 sé& dwa vao khai thac GD3 cang NBV, do dd, chi phi khau hao téang

Céan 46,8% 45,2% 435% x ..., .4 .
ang ° ° ° dan t6i bien LNG giam.

Logistics, khac 31,1% 31,1% 33,1%

Dw phéng san lwgng théng qua cac cang nam 2025 sau khi da phan anh
viéc ap thué déi irng cta My Ién Viét Nam

V&i viec Téng théng Trump da tuyén bd tam dirng viéc &p dung thué 46%, cling véi viéc mién
thué déi tng véi smartphone, laptop sé la déng lwc tang trwdng ngan han véi GMD. Trong
Q2/2025, BVSC cho rang hoat ddng xuat nhap khau sé tang trwéng khi cac doanh nghiép sé day
manh viéc san xuat, xuat khau khi nhu cau nhap khau tang tir cac dbi tic nham dé phong cho
kich ban bién dong sau 90 ngay t&i. Do dd, ching t6i cho rang quy 2 van sé ghi nhan san lvong
tich cwe, tuy nhién sé khéng qua manh mé nhw giai doan quy 4/2024 va quy 1/2025. Vé 2H25,

chung t6i danh gia hoat déng xuét/nhap khau cla Viét Nam van sé bij tac dong tiéu cuwec.

V&i kich ban than trong, BVSC ha wéc tinh hiéu suat st dung cang ctia GMD cho ndm 2025 va
cac nadm tiép theo so v&i wéc tinh truéc day dé phan anh hoat dong thwong mai xuét nhap khau

Viét Nam sé bi tac dong tiéu cwc bdi chinh sach thué cta éng Trump. Chi tiét nhw sau:

Uéc tinh san lweng théng qua cac cang ctia GMD trwéc va sau khi c6 thong tin My ap thué déi tng 1&n Viét Nam,
trong béi canh kich ban muc thué dao déng trong mipc 10%-46%.

Dw bao Diéu chinh

(Bvt: nghin TEUs) ¥ P30 2025 trwse  so véi du Nhan xét
ap thue béo trwéc
Nam Binh Vi
- Quy 1/2025, cdng NBV ghi nhan san lwgng thdng quan la 355 nghin
TEUSs (+28% YoY).
San luong thong qua 1.184 1.408 16% - V6i ty trong hang hoéa di My 1& 10% va tinh hinh canh tranh gay gét

hon tai khu vwe Hai Phong, ching téi diéu chinh giam 16% san lwong
S0 V&i woe tinh trwde khi ap thué.

- Cu thé, véi ky vong sé& c6 dot nhap hang trong quy 2/2025, NBV ¢
thé ghi nhan muc san lwong théng qua cang la 302 nghin TEUs.
Trong 2H25, chdng t6i dy phong san lwgng la 527 nghin TEUs, giam
20% so v&i 1H25.

74% 88% -14% - Theo d6, hiéu sut st dung cang ctia NBV ndm 2025 |a 74%, twong
(rng v&i san lwgng thong qua cang dat 1.184 nghin TEUs. Khi so s&nh
v&i di liéu qué khtr, hoat ddng XNK nam 2023 suy giam so véi 2022,
tuy nhién, GMD van c6 thé duy tri dwoc mirc hiéu suét tai mirc 75%.

Hiéu suét st dung
cang
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Gemalink
- Quy 1/2025, cang Gemalink ghi nhan san lwong 440 nghin TEUs
(+25% YoY).

San luong thong qua 1.275 1.450 1205 - VOI 30% hang hoa cla cang nay xuét tryc tiép di thi trudng MY,

chuing t6i danh gia cang Gemalink sé bj tac dong truc tiép. Tuy nhién,

v&i ky vong sé& cé dot nhap hang trong quy 2/2025, ching téi diéu

chinh cd nam 2025 san lwong chi gidm 12% so v&i wéc tinh trwdc khi

ap thué.

- Cu thé, Gemalink cé thé& ghi nhan mic san lwong théng qua cang la
Hjéu suat s dung 85% 97% 120% 3:’%5 nghin TEUs trong quy 2/20??. Trong 2H2'5., ching t6i dy phoéng
cang san lwgng la 500 nghin TEUs, giam 35% so v&i 1H25.

- Theo d6, cho nam 2025, hiéu suét str dung cang Gemalink 1& 85%,

v&i san lwong la 1.275 nghin TEUSs.

Cang Phwéc Long va Binh Dwong

Déi voi cang Phuéc Long va Binh Dwong, san lwong cia cang
PIP/BD sé ty Ié thuan véi volume ctia GML vi day la cang can phuc
vu céc services (théng quan) va logistic (xe tai, sa lan) dén cac tram
H!eu suat str dung 105% 127% 220 ch!.va cgptalnfer hang ho‘a cho'GerrJallnk, do d?, chu\ng t6i cling dieu
cang chinh gidm san lwgng hang hda théng qua 2 cang nay.

Séan lwgng thong qua 945 1.143 -17%

Chi tiét gia dinh san lweng théng quan cac cang giai doan 2025-2026
Nam Dinh Vii c6 ty |é hang di My thap, dwoc hé tro béi cac |gi thé canh tranh

BVSC ky vong san lwgng khai thac nam 2025 ctia NDV dat 1,2 triéu TEUs (-12% YoY). Nam
2026, Nam Dinh Vi GD 3 sé& duwoc dwa vao hoat dong toan bd cong suét, BVSC wéc tinh san
lwong théng qua cang la 1,3 triéu TEUs (+10% YoY). M&c du sy canh tranh sé cang gay gat va
nam 2024 1a m&c nén cao va céc rii ro vé thué quan, BVSC cho rdng NBV cé thé dat dwoc wéc
tinh nhw trén nhé vao:

Nhan tép khach hang ter cdng NHBV va Nam Hai. Nam 2024, san luvgng thong qua cdng mién
Bac ctia GMD téng 26,4% YoY, v&i cdng Nam Dinh Vi dat gan 1,4 triéu TEUs, tang 50% YoY.
Sau khi da ban cang Nam Hai (Q1/2024) va NHBV (Q2/2023), cdng Nam Dinh V{ da nhan dwoc
tép khach hang tir 2 cang trén, két hop véi hdi phuc xuét khdu da khién cho san luvong téng
truwdng tot.

Ngoai ra, khi so sanh véi cac cang trong khu virc, cdng Nam Binh Vi cé mrc tang san lwgng
khai thac nam 2024 manh hon (+49,7% YoY) so v&i cang khac nhw cang nwéc sau Tan Cang
Lach Huyén HITC (+26,1% YoY), Dinh Vi (+16,6%), Hai An (+6,5%), VIP Green Port (-7,0%
YoY). Biéu nay thé hién rang ngoai vi tri chién lwoc, cdng Nam Dinh Vi cling ¢6 nang luc thyc
thi manh mé hon.

Duy tri lgi thé vé vi tri dia Iy va ASP dé thu hat khach hang. Quy 2/2025, bén 3-6 Lach Huyén
di vao hoat ddng sé gay ra sy canh tranh gia tdng, mét sé tuyén cla hang tau MSC dwoc cho &
sé chuyén sang khai thac tai cang Lach Huyén. Tuy nhién, theo chia sé ctia GMD, tép khach
hang cta bén cang nwéc sau Lach Huyén va cang séng NBV |a khac nhau. Cu thé, NDV sé tap
trung vao cac tau container size nhd hon va khai thac tuyén noi A truyén théng (50% hang xuét

di Trung Quéc), do d6, ASP sé thap hon cang nwdc sau Lach Huyén. Thém vao dé, cong trinh
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nao vét ludng k&nh Ha Nam da hoan thanh cubi thang 07/2024 gitp NBV c6 thé tiép nhan tau cé
tai trong lén dén 48.000 DWT, mang t&i loi thé canh tranh cho cang NBV.

Mé&réng cong sudt khai thac. Trong thang 02/2025, GMD da hoan tat mua 49% cd phan tai CTCP
Dich vu cang Hai Minh. Theo chia sé tir GMD, CTCP Hai Minh c6 hoat dong kinh doanh chinh la
khai thac cang depot, cé thé gitp cdng NBV mé rong cong suét thém 200.000 TEUs. Thém vao do,
theo chia sé ctia GMD, NBV giai doan 3 da c6 thé khai thac mét phan vao quy 4/2025. Do d6, ching
t6i woc tinh tbng cong suat ciia NBV ndm 2025 1a 1,6 triéu TEUs (+33% YoY).

Cang Gemalink cé ty |é hang xuat sang My cao, sé bj anh hwéng dang ké

San lwgng théng qua cdng Gemalink nam 2024 dat 1,8 triéu TEUs (+75% YoY). BVSC danh gia
san lwgng théng qua cha Gemalink trwdng tét trong trong nam 2024 nhd vao (1) nhu cau
restocking tai cac thi trwéng chinh nhw My va chau Au hd tro hoat déng xuét khau; va (2) tinh
trang tac nghén tai cac cang Ién trong khu vwe khién cho cac tau cé xu hwéng chuyén dich mot

phan sang cang Viét Nam.

Do d6, v&i nam 2025, chang t6i ky vong san lwgng thong qua cdng Gemalink chi dat 1,28 triéu
TEUs (-28% YoY) do (1) Thiéu yéu t6 dét bién ngudn hang ad-hoc tir viéc khéng con sy kién tac
nghén tai khu vwc cang Singapore; va (2) Tinh hinh xuét khdu hang héa cta Viét Nam sang thi
trwéng Au My cé nhiéu bién sé trong bdi canh chinh sach thué cta chinh quyén Trump 2.0.

Thém vao dé, ty |é thué nhap khau hang di My ctia Gemalink gidm tr 30% xudng 20% vao thang
4/2025. Cu thé, Gemalink c6 thém 3 services méi di My, lam gidm ty trong hang di My trong tbng
san lwong. Tuy nhién, tdng san lwong van tdng. Theo Ban I&nh dao chia sé, viéc nay da duoc

Ién k& hoach tir trwée, khéng phai do doan trwéc vé thué.

BVSC cho rang Gemalink GD 2A (dw kién van hanh vao ndm 2026 giup Gemalink nang céng
suét 1&n 2 triéu TEUs), va 2B (dy kién dwa vao hoat ddng nam 2028, nang cdng suét cang |én 3
triéu TEUs) sé dat dwoc hiéu suat str dung cang 65% va duy tri mirc 65-70% cac nam tiép theo,
thap hon khoang 10% so véi wéc tinh trwdc viéc ap thué ctia My, nhér vao:

= Vj thé din dau vé thi phan tai khu vwc Cai Mép — Thij Vai v&i thi phan hon 34% va hiéu suét
st dung cang & murc cao so v&i cac cang nwéc sau con lai trong khu ve, mac du chi mai
dwa vao hoat ddng nam 2021. Diéu nay cho thay ndng lwc cia Gemalink trong viéc van hanh
cang va wu thé vé mat vi tri dia ly. Ngoai ra, viéc lien doanh véi hdng tau CMA CGM (50%
thi phan) ciing sé gitp Gemalink 6n dinh ngudn ciu cho G 2A va 2B.

= Ngudn cung dy kién sé it canh tranh hon so v&i khu vc Lach Huyén — Hai Phong trong bbi

canh céc dy an vé cang Can Gid van can thoi gian dé trién khai, it nhat trong 3-5 ndm toi.
Cang Phwéc Long va Binh Dwong (PIP/BDP)

San lwong théng qua qua cang PIP/BDP nam 2024 dat 1,3 triéu TEUs. La cang can phuc vu cac
services (théng quan) va logistic (xe tai, sa lan) dén cac tram cha container hang héa cho
Gemalink, BVSC ky vong trong twong lai san lwgng théng quan qua cang PIP/BDP sé ty Ié thuan
véi téc do tang trwdng clia cdng Gemalink va duy tri sén lwong théng quan dat tr 1,1-1,2 triéu

TEUs m6i ndm.
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2024 2025F 2026F 2027F

Cum cang Hai Phong

Doanh thu (ty déng) 2.007 1.817 2.054 2.279

Séan lwgng théng quan (nghin TEUSs) 1.654 1.454 1.596 1.719

Téng trwdng sén lwong (YoY) 17,5% -12,1% 9,8% 7,7%
Cang Dung Quét

Doanh thu (ty déng) 113 107 108 109

San lwong thoéng quan (triéu tan) 2,2 2.1 2,1 2,1

Téng trwdng sén lwong (YoY) 44% -6% 0% 0%
Cang Phwéc Long va Binh Dwong

Doanh thu (ty déng) 2.081 1.517 1.547 1.593

San lwgng théng quan (nghin TEUS) 1.309 945 954 963

Téng trwdng sén lwong (YoY) 42% -28% 1% 1%
Gemalink

Doanh thu (ty déng) 2.053 1.546 1.624 1.801

San lwgng théng quan (nghin TEUS) 1.779 1.275 1.300 1.400

Téng trwdng sén lwong (YoY) 74% -28% 2% 8%

Tinh hinh dau tw mé réng cang Nam Pinh Vii GD 3 va Gemalink GP 2A, 2B
Cang Nam Dinh Vii GD3 dw kién khai thac mét phan vao nam 2025, va toan bd vao 2026

Chung t6i cho rang dw an Nam Dinh Vi GD 3 dy kién hoan thanh trong ndm 2025 va dua vao
khai thac trong nam 2026, véi tbng vén dau tw khoang 2.800 ty déng. Khi hoan thanh, téng cong

suét ctia cum cang Nam Dinh Vi sé dat 2 triéu TEUs, tdng 67% so v&i cdng suét hién tai.
Cang Gemalink GP 2 va 3 dw kién dwa vao hoat dong vao nam 2026 va 2028

Theo chia sé clia GMD, cang Gemalink dang hoan thién céc tha tuc lién quan, thu xép vén dé

trién khai xay dwng, sén sang dwa giai doan 2A vao khai thac t» ndm 2026. Cu thé, BVSC wéc

tinh 60% tdng vén dau tw sé dwoc tai tro bang no vay.

Crgsan g s
Nam Binh Vi Gb 3 2.800 ty déng 600 Quy 4/2024 Quy 4/2025
Gemalink GD 2
Giai doan 2A 150 triéu USD 500 2025 2026
Giai doan 2B 200 triéu USD 1.000 2027 2028
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Dinh gia va khuyén nghi

Chung t6i dinh gia GMD dwa trén phwong phap SOTP (Sum-of-the-Parts) vi cong ty hoat dong
theo md hinh tap doan da nganh va cé sy déng gop Ién tir cong ty lién doanh, lién két. BVSC
khuyén nghi OUTPERFORM cho GMD véi gia muc tiéu dwoc nang la 64.000 déng/cp. Chi tiét

dinh gia nhw sau:

Mang hoat déng (Bvt: Ty dong) Phwong phap Gia tri

Cang va logistics hop nhéat DCF 14.900 100% 14.900
SCS DCF 6.660 36% 2.426
Cao su P/B 1.324 100% 1.324
Gemalink DCF 11.571 65% 7.536
Cbng ty lién doanh logistics (*) P/IE 831 49,1%-51,0% 416
Khéac (**) Gi4 trj s6 sach 284 100% 284
Téng gia tri vén CSH 26.885
Sé lwong cb phiéu (triéu cp) (***) 420
Gia muc tiéu (déng/cp) 64.000
Upside +36,2%
P/E 2025F 16,6x
P/B 2025F 1,5x
P/E 2026F 16,5x
P/B 2026F 1,4x

(*) Gi dinh ty 1¢ s& hiu trung binh la 50%. B ) .
(**) Vi nhdng théng tin vé méng bat dong san van con han ché, chung t6i st dung gia tri s6 sach cia mang nay.
(**) D& diéu chinh cho soé luong cé phiéu ESOP phat hanh vao thang 03/2025.

Pinh gia mang Cang va logistic hop nhat

Déi véi hoat dong khai thac cang va logistic hgp nhét, ching tdi wéc tinh LNST-CDTS téng truwéng
la CAGR 4,5% (so v&i uwéc tinh trwdc thué 1a 8%) giai doan 2024-2029F, v&i cang Nam Binh Vi
sé la déng lwc tang trwdng nho vao (1) Bon nhan tép khach hang tlr cdng NHBPV va Nam Hai; (2)
Duy tri lgi thé canh tranh riéng vé vi tri dia ly va ASP dé thu hat khach hang; va (3) M& réng cong
suat khai thac. V&i wéc tinh nay, ching téi cling da twong dbi than trong phan anh tinh hinh canh
tranh gay gat tai khu vwc Hai Phong.

Pinh gia cang Gemalink

BVSC wac tinh LNST-CDTS tang trwdng CAGR 12,8% (so véi wéce tinh trwede 1a 15%) giai doan
2024-2029F. V¢&i phwong phap DCF, chung toi xac dinh gia tri clla cdng Gemalink la 11.570 ty.
Chung tdi cho rang day Ia mirc dinh gia hop Iy cho cdng Gemalink nhé vao (1) vi thé thi phan sb
1 tai khu vwc BR-VT va it canh tranh hon so véi khu vee Lach Huyén; va (2) Mire gia dich vu boc
d& thap hon binh quan khu viwe. Thém vao do, khi st dung mirc EV/EBITDA muc tiéu 1a 12,5x,
twong dwong véi dinh gia cac cang nwéc sau tai khu vire, gia tri doanh nghiép clia cdng Gemalink
ciing xap xi mrc 11.116 ty.
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Bang so sanh céac cong ty cing nganh trong khu vwe chau A

Tén cong ty EBG V.c:'m hoa Do.aA\nh thu CADG?;r;hntéh; L’,\IAST T EBITED\Z

Ticker  (triéu USD) (triéu USD) %) (triéu USD) %)
Trung vi 2.003 1.438 4,99 196 41,17 13,53 13,50 1,53 11,66
Gemadept Corp GMD VN 745 193 15,29 39 44,19 12,42 14,87 1,158 13,02
China Merchants Port 144 HK 6.787 1.518 0,18 1.063 46,41 6,65 13,50 0,51 7,69
Cosco Shipping Ports Ltd 1199 HK 2.003 1.503 7,85 310 27,73 6,27 - 033 5,28
Hutchison Port Holdings HPHT SP 1.211 1.438 -4,71 83 67,92 14,44 6,56 0,38 2,57
Shanghai International 600018 CH 17.502 5.294 3,65 1.910 3550 8,51 - 09 11,66
Westports Holdings Bhd ~ WPRTS MK 3.399 513 5,09 196 61,58 16,70 11,27 3,93 24,48
Intl Container Term Svcs ICT PM 12.602 2.740 13,82 832 - 15,29 9,41 8,06 52,50
Sai Gon Port Jsc SGP VN 202 44 -7,55 6,65 29,38 30,59 28,69 1,90 6,28
Port Of Hai Phong Jsc PHP VN 422 103 4,99 23,59 38,14 13,53 13,67 1,97 15,32

Bang téng hop thay ddi trong wérc tinh dinh gia cac mang

(Bvt: ty déng) 04/2025 03/2025 Chénh léch
- Chu yéu do diéu chinh gidm hiéu suét si dung cang NBV va

Cang va logistics hop nhét 14.900 17.644 -2.745 PIP&BDP do tac dong tiéu cuc tir chinh sach thué quan ctia My 1&n
xuét nhap khau Viét Nam.

SCS 6.660 7.359 -699 - BVSC diéu chinh gidm waéc tinh LNST cla SCS cho nam 2025.

Cao su 1.324 1.854 -530 - Giam P/B target cia mang cao su xuéng 1,0x.

- Cha yéu giam hiéu suét st dung cang giai doan 2026-2033 dé
phan anh (1) conservative hon trong bdi canh chinh sach thué quan
ctia My c6 thé anh hwéng téi hoat dong xuét nhap khau; va (2) cé
thé dw &n Can Gi® dworc trién khai.

Gemalink 11.571 13.295 -1.725

- 2 cbng ty LDLK la CJ Logistic va CJ GMD Shipping lan lwot ghi
nhan LNST gidm so v&i 2023. Trong 2H24, GMD c6 phat sinh cac
khoan chi phi dw phong bat thwéng lién quan dén mang van tai, co
thé cting lién quan dén hoat déng ctia CJ Shipping. Do dé, BVSC
ky vong nam 2025 sé& khong xuét hién cac khoan dy phong, wéc
tinh LNST 2025 dat 27 ty. D6i véi mang logistic, ky vong LNST nam
2025 sé di ngang svck.

Cbng ty lién doanh logistics 831 1.219 -388

- Giam P/E target clia mang logistic xudng 8x.
Khac 284 284 0
Téng gia tri vén CSH 35,570  41.656 -6.086
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Phu luc: Nhan dinh thi trwéng
San lwong thdng quan tai cac cang tang trwéng manh mé trong nam 2024 tir mdrc nén thap

Nganh Cang bién c6 mét nam 2024 phuc hdi cung véi nganh Xuét/nhap khau cta Viét Nam va

trién vong thwong mai toan cau.

San lwong thdng quan ctia mién Bac tdng 17% YoY, déng gop chi yéu béi cac cang c6 vi tri ndm
phia ngoai cdu Bach Pang - Hai Phong. Dac biét, cdng nwéc sau HITC tai Lach Huyén tang
trwdng hon 26% YoY, Nam Dinh Vi tdng hon 50%.

Tai khu vwc mién Nam, khu vwc cang TP. HCM téng trwdng 10% YoY, trong khi d8, cac céng
nwéc sau tai khu viee Ba Ria — Viing Tau ciing ghi nhan san lwong théng quan rat tt, tang 34%
YoY. Pac biét, cang Gemalink c6 mirc tdng 34% YoY. Diéu nay duoc giai thich bdi (1) cac cang
nay la noi hang héa chd yéu xuét di chau Au va My; va (2) tai thoi diém cudi Q2.2024 xuét hién
tinh trang tdc nghén & cang Singapore, c6 loi cho cac cang nwéc sau & Viét Nam khi cac tau

container c6 xu hwéng chuyén dich sang cac cang khac trong khu vuc.

San lwong container tai khu viee Hai Phong San lwong container tai khu viec mién Nam
(avt: '000 TEUSs) (avt: '000 TEUSs)
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Ngudn: VPA, BVSC téng hop

Kich ban xuét nhap khau véi viéc thay déi trong chinh sach thwong mai
cua My 2025

M§ théng bao vé thué dbi (rng vao ngay 02/04/2025 téi véi nhiéu qubc gia va dbi tac. Hién tai, My
la thi trwéorng xuét khau Ién nhét ca Viét Nam, chiém khoang 29,5% thi phan xuét khdu 2024. Do

dé thay ddi chinh sach thuwong mai clia My sé c6 anh hwdng tdi trién vong xuét khau ctia Viét Nam.
Xuét khau cua Viét Nam cé ty trong Ié&n vao thi trwéng My, nhwng Viét Nam cé da dang

cac déi tac. Trong ngén han, sw sut gidm xuat khiu sang thi trwéng Ién nhat nay sé tac dong

tiéu cuc t&i trién vong xuét khau, cling nhw tang trwdng kinh t& cGa Viét Nam. Tuy nhién, viéc
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Viét Nam tham gia sé lwong Ién cac FTA (17 FTA) Ia nén tdng quan trong gitp Viét Nam c6 kha

nang diéu chinh co cau thj trweérng va duy tri déng lwe xuét trong trong trung — dai han.

Kich ban co sé, khi Viét Nam c6 thé dam phan véi My trong 90 ngay téi, My &p thué 25% (mlc
thué cao nhéat hién nay My dang ap lén cac mat hang, ngoai trir hang héa xuét x& Trung Qudc)
lén nhirng mat hang c6 thé manh va muén mang san xuét tré lai nwéc My (chat ban dan, 6 to)
va gilr nguyén mirc thué 10% véi nhivng mat hang My khong c6 loi thé (dét may, gidy dép, thay
san, noi that), xuat khau sé tang nhanh trong quy 2 nhwng giam tré lai khoang 18 ty USD trong 2
quy cudi cung cta nam nay. Trong kich ban nay, xuét khdu ca nam 2025 sé tang xap xi 2% YoY
(so v&i mirc 10,7% ghi nhan trong quy dau nam).

Kich ban thué déi trng 46% dwoc 4p dung sau 90 ngay, xuat khdu cla Viét Nam ting trwéng
nhanh hon trong quy 2 (dw bao 14%), nhung sé gidm sut trong niva cudi ndm, qua do sut gidm
1% YoY trong ca nam 2025.

Kich ban tich cwc, My &p thué 10% |én nhitng mat hang cé thé manh va dwa thué nhap khau
nhirng mé&t hang khéng c6 loi thé vé 0%, xuat khau dw bao ghi nhan téng trwdng 4-5% trong ca
nam 2025.

Tuy nhién, ké ca trong kich ban co s& va kich ban x4u, viéc Viét Nam tham gia sé lwong I6n cac
FTA la nén tdng quan trong dé& phan tan rdi ro thj trwéng. Cac hiép dinh nhw CPTPP, EVFTA va
RCEP mé ra dw dia tang trwédng tai EU, ASEAN, Nhat Ban va Trung Béng, gilp Viét Nam cé kha

nang diéu chinh co clu thi trwdng va duy tri da xuét khau trung — dai han.

CAC HIEP DINH THUONG MAI TU DO VIET NAM THAM GIA

cEPA EVFTA VN-EAEU FTA VN-EFTA FTA ACFTA AHKFTA

4 m *

EFTA!
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Ty trong xuat khau vao mét sé thj trwong
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Dw an Cang trung chuyén quéc té Can Gi®

Cang qudc té Can Gid [a mét trong nhirng dw &n trong diém ctia SGP trong twong lai. Dy kién
duwoc xay dwng tai Cul lao Phi Loi, huyén Can Gid, TP. HCM. Dy an sé dwoc trién khai trong 22
nam chia thanh 7 giai doan, hoan thanh xay dwng va dwa vao van hanh vao nam 2045. Hai don
vi trong lién danh dé xuét Dy &n gém CTCP Cang Sai Gon (SGP) va Terminal Investment Limited

Holding S.A-TIL 1a don vij thanh vién cta hang tau bién I&n bac nhét thé gi¢i MSC.

Chung t6i danh gia cang Can Gid sé can 3-5 nam tiép theo dé trién khai do (1) hién tai van chuwa
théng qua phap ly; va (2) dw kién chi phi xay dwng cang Can Gi¢ rat cao, véi tbng vén dau tw
khoang 129 nghin ty déng, twong dwong 5,4 ty USD, tai trg b&i 70% no vay Sé gay ra ap lwc tai
chinh rat I&n. Giai doan 1 dy kién hoan thién vao ndm 2027 véi tdng chiéu dai 1a 1.016m, dién
tich bai 1a 79,6ha, cong suét dw kién 2 triéu TEUs, vén dau tw 1a 778 triéu USD. Trong khi do, giai
doan 1 ctia Gemalink c6 chiéu dai 800m, dién tich béi la 33 ha, cdng suét khai thac la 1,5 triéu

TEUSs, tuy nhién, Gemalink c6 vén dau tw 1a 330 mn USD.

Ngoai ra, cdng Can Gid ciing dang thiéu nhiéu co’ s& ha tAng dé thu hat khach hang tr Singapore,
Hong Kong. Cu thé 1a TP. HCM khéng con nhiéu quy dat dé c6 thé mé rong khu vwc hau can
nhw khu phi thué quan, ICD, Depot. Trong D& &n phat trién trung tam logistic TP. HCM ¢6 7 trung
tam logistic nhwng khéng cé trung tam logistic nao dwoc quy hoach phuc vu cdng Can Gid. Néu
phét trién cang Can Gio, thanh phé can phai tim kiém, bd tri quy dat, diéu chinh lai quy hoach
phu hop cho céc khu vire hau can nay. Thém vao d6, hé théng két néi giao théong duong bo két
ndi TP. HCM va cang Can gid van chwa c6, do d, dén ndm 2030 van hoan toan s dung hé
thdng dwérng thay. Dé két ndi, TP. HCM can phai két ndi dworng Rirng SAc véi cul lao Phi Lo,
bao gdm mot cau sdng Long Tau véi tinh khdng 55m. Hé théng phwong an cap dién va cap nwéc
tai khu vic nay ciing chua hoan thién va TP. HCM dang dé xuét nghién ciru phwong an ngudn
dién gi6 va trinh Ién Quéc hoi.

Hién tai, hiéu suét s&v dung cang trung binh tai khu viwec Ba Ria - Viing Tau chi méi dat 70%, nghia
la ngudn cung van twong dbi dw. Ngoai ra, con cac van dé lién quan dén hé sinh thai va tac dong

t&i moi trworng, vi Can Gid 1a mét khu dw triv sinh thai quan trong.

Tinh t&i thang 01/2025, dy &n Cang Can Gi® da nhan dwoc chép thuan chi trwong dau tw Dy
an béi Chinh phd. Mdc du da cé hanh lang phap ly, ching téi danh gia cdng Can Gid van con
nhiéu thach thirc nhw (1) Chwa cé quy hoach phan khu xay dwng ty 1& 1/2000; (2) Chua tb chirc
d4u thau lwa chon nha dau tw; va (3) Chwa cé quyét dinh chuyén muc dich s& dung rirtng sang
muc dich khéc tai khu vuwe xay cang. Do dd, ching téi danh gia dy 4n sé van can thdi gian trién
khai va thwc hién trong 3-5 nam t&i, vi vay chwa anh hwdng téi nguén cung tai khu vec Ba Ria —

Viing Tau.
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Ké hoach dau tw dw 4an Cang Quéc té Can Gio»

Gial doan 2: 2030 Giai doan 4: 2036 Giai doan 6: 2042

S6 luong bén: 02 S6 lwong bén: 02 Sé lwgng bén: 02

Téng chidu dai bén: 1,000m Téng chiéu dai bén: 1,000m Téng chiéu dai bén: 1.000m
Dién tich bai: 72,84 ha Dién tich bai: 73,28 ha Dién tich bai: 59,51 ha
TMBT: $660,0 triéu TMDT: $693,32 triéu TMDT: $641,55 triéu

-
-
-
~

Giai doan 1: 2027 Giai doan 3: 2033 Giai doan 5: 2039 Giai doan 7: 2045

S6 lvong bén: 02 S6 lvong bén: 02 g Sélrong bén: 02 S6 luong bén: 01

Téngwwibém 1,016m Téng chiéu dai bén: 1,016m M Téng chidu dai bén: 1,016m Téng chiéu dai bén: 750m
Dién tich bai: 66,1 ha Dién tich bai: 73,02 ha Dién tich bai: 45,13 ha
TMDT:$665,75 trieu TMBT: $736,07 triéu TMDT: $629,73 triéu

13
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 3.846 4.832 4.161 4.552
Gia vén (2.068) (2.671) (2.381) (2.659)
Loi nhuan gop 1.778 2.162 1.780 1.893
Doanh thu tai chinh 1.941 418 188 161
Chi phi tai chinh (155) (150) (145) (166)
Loi nhuan sau thué - CBTS 2.251 1.459 1.187 1.193

Bang can déi ké toan

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Tién, khoan twong dwong tién 1.472 3.964 4.295 2.676
Céc khoan phai thu ngan han 1.193 1.235 1.046 1.144
Hang tén kho 68 83 68 75
Tai san cb dinh hitu hinh 5.667 5.503 6.343 8.205
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 3.125 3.841 4.266 6.207
Téng tai san 13.546 17.986 19.128 21.165
No vay ngén han 445 422 388 512
No vay dai han 1.518 1.745 1.937 2.765
Vén chi sé hivu 8.580 12.386 13.064 13.742
Téng ngudn vén 13.546 17.986 19.128 21.165

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwédng doanh thu -1,3% 25,7% -13,9% 9,4%
Tang trwdng loi nhuan sau thué 126,4% -35,2% -18,6% 0,5%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gép bién 46,2% 44, 7% 42,8% 41,6%
Loi nhuan thuan bién 65,9% 39,4% 37,2% 34,2%
ROA 19,1% 12,1% 8,4% 7,7%
ROE 29,0% 13,9% 9,3% 8,9%

Chi tiéu co’ cau vén

No vay/T6ng tai san 14,5% 12,1% 12,2% 15,5%
No vay/Téng vén chi sé hiru 20,2% 15,8% 15,7% 20,7%
Chi tiéu trén méi ¢ phan

EPS (dbng/cd phan) 2.714 3.547 2.826 2.840
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 28.050 29.919 31.091 32.704



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén viéen Nguyén Viét Dan xin kh&ng dinh hoan toan trung thuc va khéng c6 déng co’ ca nhan khi thuwe hién bao céo nay. Bao
céo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan ddc lap. Tat ca nhivng théng tin néu trong bao céo nay dugc thu thap ti nhitng ngudn
tin cay. Tuy nhién, t6i khong dam bao tinh day du ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém,
nhan dinh trong b&o céo nay chi Ia quan diém khach quan cla ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban
hay ndm git» chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén s dung béo céo phan tich nay nhw
maot ngudn tham khdo. C& nhan tdi ciing nhw Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao truéc
nha dau tw vé nhirng ton that cé thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chipng khoan Bao Viét va tdi cling khéng chiu bat

ky trach nhiém vé nhirng théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh cua BVSC dwoc dwa ra dua trén mirc ting/gidm tuyét dbi cta gia ¢ phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gié tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé dwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA
Nang lwong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khéi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khdi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Toén Ni» Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan
Cang bién, Van tai bién, Hang khéng

dannv@bvsc.com.vn
Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban lé, Hang tiéu dung

dungint@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
D&u khi, Hang khang

thanhnd@bvsc.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Thai T6, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Déng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



