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Duy tri da tang trwéng tich cwc

Cap nhat KQKD. GMD ghi nhan KQKD 1H2025 vé&i doanh thu dat 2.774 ty déng
(+28,6% YoY) va LNST-CDST dat 825,6 ty déng (gidm 7,2% YoY). Khi loai trir thu
nhap bat thwdng tir viéc thoai von tai cang Nam Hai vao quy 1/2024, GMD ghi nhan
LNST cbt 16i 1H2025 tich cwec véi mire ting trwdng 1a +27,7% YoY. Trong d6, KQKD
quy 2/2025 doanh thu dat 1.497 ty ddng (+26,7% YoY), LNST-CDTS dat 423 ty
ddng (+ 39,4% YoY). Loi nhuan tir cong ty LDLK tadng manh lén mirc 468 ty déng
(+66,5% YoY), déng gop chu yéu tlr Gemalink. Cu thé, ching t6i wéc tinh LNST
ctia Gemalink 1H2025 dat 489 ty ddng, tang manh tlr mirc 239 ty déng vao 1H2024.

Viét Nam chiju mirc thué déi trng chung la 20%, BVSC cho rang ap Iwc cho
nganh Cang - Van tai bién sé dwoc giam bét. V&i wéce tinh tang trwedng xuét nhap
khau ndm 2025 dat trén 12%, chang tdi ky vong cac cang clia GMD sé ghi nhan

san lwong tich cwe hon. Cu thé:

e Nam Binh Vii hwéng lgvi tir thwong mai noi A c6 nhiéu dw dia ting trwéng.
BVSC ky vong san lwong khai thac nam 2025 cia Nam Dinh Vi (NBV) dat
1,46 triéu TEUs (+8% YoY) nh& vao: (1) Nhan tép khach hang tir cdng Nam
Hai Binh Vi (NHDV) va Nam Hai; (2) Duy tri loi thé vé vi tri dia ly va ASP dé
thu hat khach hang; va (3) Mé& réng cong suét khai thac.

e Cang Gemalink ting cwéng da dang cac tuyén dich vu giGp duy tri san
lwong qua cang 6n dinh. Nam 2025, ching t6i ky vong san lwong théng qua
cang Gemalink dat 1,69 triéu TEUs, nho vao: (1) Trién vong thué quan tich cuc
cung nd lwc da dang héa cac khach hang; (2) Gia cuwéc xép d& dw kién ting

khoang 10% trong quy 4/2025; va (3) Cac dw an mé rong van dung tién do.

Viéc thoai vén mang cao su cé nhiéu tién trién. GMD d& dé cap dén viéc nay tw
PHCD nam 2017, Ban lanh dao gén day chia sé viéc thoai von nay hién tai dang &
nhirng vong cubi ciing. BVSC gia dinh GMD cé thé thoai vén véi P/B muc tiéu tai
1,5x, nhé vao (1) Tham khao cac doanh nghiép cao su niém yét trén san hién dang
giao dich & mirc 1,6-1,7x; va (2) Gia cao su thé gi¢i dang giao dich & viing cao hon
so Vi giai doan 2022-2023. Twong tng véi gia tri ma GMD c6 thé thu dwoc la
1.854 ty ddng. V&i gia tri sb sach clia mang cao su 1a 1.324 ty déng (tai cudi 2024),
GMD c6 thé ghi nhan lgi nhuan tir thoai vén wéc tinh & 530 ty dong.

Dinh gia va khuyén nghi. BVSC wéc tinh doanh thu va LNST-CDTS cia GMD
nam 2025 1an lwot [a 4.940 ty dong (+2,2% YoY) va 1.645 ty déng (+12,7% YoY).
Chung tdi xac dinh mic gia hop ly ctia GMD 1a 74.100 dénglcp, twong (rng Vi
mirc upside la 9,9%, duy tri khuyén nghi NEUTRAL.
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Tong quan két qua kinh doanh 1H2025

(Bvt: ty déng) 1H2024 1H2025 Dién giai
Doanh thu thuén 2.156 2,774 28,6%
s Hoat déng khai thac cang clia GMD duy tri sw téng trwéng tbt trong 1H2025.
0,
Cang 1828 2447 33.8% Theo s6 liéu tlr VPA, san lwgng théong qua cang NBV tang 28% YoY.
Logistics, khac 328 327 -0,4%
Loi nhuan goép 951 1.207 26,9%
Chi phi SG&A (364) (417) 14,6%
U Trong quy 1/2024, xuét hién khoan thu nhap bat thwong tir viéc thoai vén tai
_ o,
Thu nhép tai chinh 384 91 -76,2% i N 46
Chi phi tai chinh (85) 82) -3,1%
L4i/16 khac 60 (7) -112,5%

Uéc tinh LNST clia Gemalink 1H2025 dat 489 ty déng, tdng manh t» mdrec 239
ty ddng vao 1H2024. Két qua tich cuc nay dwoc thic ddy bdi san lwong théng

L&i/I6 tir cong ty LDLK 281 468 66,5% quan tang 22,5% YoY nhé vao hién twong front-loading, vai viéc My cong b
tam dirng thué quan 90 ngay, da kich hoat mét lan séng téng vot vé& nhu cdu
van tai tuyén Thai Binh Duong.

LNTT 1.228 1.261 2,7%
LNST-CDTS 890 826 -7,2%
LNST-CDTS cbét I5i 647 826 27,7%
Bién gop chung 441% 43,5%
Cang 44% 44%
Logistics, khac 45% 41%

Dw phéng két qua kinh doanh ndm 2025 va 2026

(Bvt: ty déng) 2025F Dién giai
Doanh thu thuan 4.832 4.940 5.021
% YoY 257%  22% 1,7%

Céang Nam Dinh Vi la dong Iyc tang trwedng cho mang khai thac cdng cia GMD
nh& vao (1) Bén nhan tép khach hang tir cdng NHPV va Nam Hai; (2) Duy tri lgi

Cang 4201 4220 479 4 canh tranh riéng vé i tri dia Iy va ASP d& thu hat khach hang: va (3) M&
réng céng suat khai thac.
%YoY 44,4% 0,5% -1,0%
Logistics, khac 632 720 842
%Yoy -32,6%  14,0% 17,0%
Loi nhuan gép 2.162 2210 2.152
%YoY 21,6% 22% -2,6%
Chi phi SG&A 816 796 817
Thu nhép tai chinh 418 190 184 Khéng con khoan thu nhap bét thudng tir hoat déng thoai vén cang.
Chi phi tai chinh (150) (156)  (180)
Li/l5 khac (349) 0 0 Viéc ghi nhan hoan nhap dy phong cho cac khoan trich 1ap clia nam 2024 vao

KQKD nam 2025 la chwa chéc chan, do dd, ching t6i khéng wéc tinh dwa vao.
- Gemalink: BVSC wéc tinh LNST dat 951 ty déng trong nam 2025. Béng gép

L&ilB twr cong ty LDLK 816 931 o1g 0191 dongvao GMD. o R ) ,
- SCS: BVSC warc tinh LNST wéc tinh dat 715 ty dong trong nam 2025, dong
gop 260 ty ddng vao GMD.

LNTT 2.080 2.378 2.258
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LNST-CDTS

LNST-CDTS cét 16i

%YoY

Bién gop chung
Cang

Logistics, khac

1.459 1.645 1.565
1.468 1.645 1.565
76,9% 12,0% -4,8%
447% 44,7% 42,9%
Nam 2026 sé dwa vao khai thac toan bd cong suat GB3 cang Nam Binh Vi, do

0, 0, [s)
46.8%  47.1% 44.8% do, chi phi khau hao ting dan t&i bién LNG giam.

31,1% 311% 33,1%

Chi tiét gia dinh san lwong théng quan cac cang giai doan 2025-2026

Viét Nam chiu mrc thué ddi ting chung 1a 20%, BVSC cho rang ap lwc cho Nganh Cang - Van tai
bién sé dwoc giam b6t phan ndo. Bong lwc cho nganh khi d6 sé phu thudc vao chuyén bién cla
thwong mai toan cau véi mat bang thué quan cao trong nira sau 2025. Véi viéc ap dung 40% dbi
v&i hang héa bi xac dinh 1a chuyén tai tr nwdc thr ba ciing 1a yéu té quan trong can theo ddi. Tuy
nhién, ching tdi nhan thay cac cadng ctia GMD van duy tri cac loi thé canh tranh, chi tiét nhw sau:

Nam Dinh Vi hwéng loi tir thwong mai nodi A cé nhiéu dw dia ting trwdng

BVSC ky vong san lwong khai thac nam 2025 va 2026 cta NBV lan luot dat 1,46 triéu TEUs (+8%
YoY) va 1,44 trieu TEUs. Mé&c du sw canh tranh sé cang gay gét va nam 2024 cling cé méc nén
cao, BVSC cho ring NBV c¢6 thé dat dwoc wéc tinh nhw trén nho vao:

e Nhan tép khach hang tr cang NHPV va Nam Hai: khi so sanh v&i cac cang song khac,
NDV cling ¢6 nang Iwc thwc thi manh mé hon;

e Duy tri Igi thé vé vi tri dia ly va ASP dé thu hut khdch hang: tép khach hang clia bén cang
nwéc sau Lach Huyén va cang song NBV la khac nhau. Cu thé, NDV sé tap trung vao cac
tau container size nhé hon va khai thac tuyén néi A truyén thdng (50% hang xuét di Trung
Qu(')c), do d6, ASP sé& thap hon cang nwéc sau Lach Huyén. Thém vao dd, cong trinh nao
vét lubng kénh Ha Nam da hoan thanh cudi thang 07/2024 giup NBV ¢ thé tiép nhan tau cé
tai trong 1&n dén 48.000 DWT, mang t&i lgi thé canh tranh cho cang NBV.

e Mé& réng céng suét khai thac: Trong thang 02/2025, GMD da hoan tat mua 49% cb phan
tai CTCP Dich vu cang Hai Minh. Theo chia sé tir GMD, CTCP Hai Minh c6 hoat déng kinh
doanh chinh |a khai thac cang depot, c6 thé gitp cang NBV mé rong cong suat thém 200.000
TEUs. Thém vao do, NbBV giai doan 3 da coé thé khai thac mot phan vao thang 10/2025. Do
do, ching t6i wéc tinh tdng cong suét cia NBV ndm 2025 la 1,6 triéu TEUs (+33% YoY).

Cang Gemalink ting cwdng da dang cac tuyén dich vu gitip duy tri san lwong qua cang 6n dinh

Nam 2025, ching t6i ky vong san lwgng thdng qua cang Gemalink dat 1,69 triéu TEUs (-5% YoY),
tuy nhién van cai thién hon so v&i mirc gidm wéc tinh 20% tai bao céo thang 4/2025 thoi diém
thong bao thué quan 46% ap lén Viét Nam. Nh& vao:

e Trién vong thué quan tich cwe cung né lwc da dang héa céc khach hang: Trong nira
dau 2025, Gemalink da thu hat thanh cbng thém 6 services mai, trong do6 co 3 service di tryc
tiép chau Au, 2 service di Canada va 1 service di Santos (Brazil). Dw kién ty trong hang di My
trong tdng san lwong ctia Gemalink s& dwédi 25% tir nam 2026 tré di, gidm so v&i mirc 30%
tai thang 04/2025. Trong 7 thang dau nam 2025, Gemalink ciing ghi nhan san lwong tang
trwdng tbt, dat 1,08 trieu TEUs (+14% YoY).
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o Gid cwéc xép d& dw kién ting khoang 10% trong quy 4/2025: Theo Ban lanh dao GMD,
Chinh pht vé co ban da chap thuan chd trwong tang gia san xép d& cho cac cang nwéc sau.
V6i vi thé dan dau tai khu viec Cai Mép — Thi Vai, ching t6i cho rang GMD c6 thé téng gia
cwoéc trung binh cda Gemalink thém 10% trong nam nay.

e Cdc dw dn mé réng van dung tién dé: BVSC cho rang Gemalink GD 2A (dw kién van hanh
vao nam 2027 giip Gemalink nang céng suét Ién 2 triéu TEUs), va 2B (dw kién dwa vao hoat
dong ndm 2029, nang cdng suat cang 1én 3 triéu TEUs) sé dat dwoc hiéu suét siv dung cang
65% va duy tri mrc 65-70% cac nam tiép theo, nhe vao:

v Vi thé dan dau vé thi phan tai khu vwc Cai Mép — Thi Vai véi thi phadn hon 34% va hiéu
suét sir dung cang & murc cao so Vi cac cadng nwdc sau con lai trong khu ve, mac du
chi méi dwa vao hoat dong ndm 2021. Diéu nay cho thay nang luc cia Gemalink trong
viéc van hanh cang va wu thé vé mat vi tri dia ly.

v’ Viéc lién doanh véi hang tau CMA CGM (50% thi phan) cling sé giip Gemalink 6n dinh nguén
cau cho GD 2A va 2B. Vé théng tin CMA — CGM ky két véi Cang Lach Huyén sb 7 va 8, voi
cong suét 1,9 triéu TEU va dy kién di vao hoat dong nam 2028. Ban lanh dao cho rdng CMA-
CGM va GMD van la dbi tac chién lwoc hang dau cliia Gemalink. Viéc ho ky hop dong voi

Lach Huyén khéng anh hwéng dén Gemalink do dé la phan khuc tau va tuyén khac.
Cang Phwéc Long va Binh Dwong (PIP/BDP)

San lwgng thong qua qua cang PIP/BDP nam 1H2025 dat 745 nghin TEUs. La cang can phuc vy
céac services (thdng quan) va logistic (xe tai, sa lan) dén cac tram cha container hang héa cho
Gemalink, BVSC ky vong trong twong lai san lwgng thong quan qua céng PIP/BDP sé ty & thuan
véi tbc d6 tang trwdng clia cdng Gemalink va duy tri san lwong thdng quan dat tr 1,0-1,1 triéu

TEUs m6i nam.

Cang/Cum cang {1y} 2025F 2026F 2027F
Cum cang Hai Phong
Doanh thu (ty déng) 2.007 2.234 2.276 2.507
San lwgng thdong quan (‘000 TEUs) 1.654 1.788 1.768 1.891
Téang triéng san long (YoY) 17,5% 8,1% -1,1% 6,9%
Cang Dung Quét
Doanh thu (ty déng) 113 107 108 109
San lwgng théng quan (triéu tan) 2,2 21 21 2,1
Tang trwdng san lwgng (YoY) 44% -6% 0% 0%
Cang Phwéc Long va Binh Dwong
Doanh thu (ty déng) 2.081 1.878 1.795 1.727
San lwong théng quan ('000 TEUs) 1.309 1.170 1.107 1.044
Tang trwdng san lwgng (YoY) 42% -11% -5% -6%
Gemalink
Doanh thu (ty déng) 2.053 2.195 2.001 1.923
San lwgng thdong quan (‘000 TEUs) 1.779 1.695 1.500 1.400
Tang trwdng san lvgng (YoY) 74% -5% -12% 7%
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Tiém nang ghi nhan Igi nhuan tir thoai von cac mang kinh doanh khéng cét 16i
Thoai vén mang cao su c¢6 nhiéu tién trién

V6i dinh hwéng thoai vén cac mang hoat déng khéng cét 16i, Ban lanh dao GMD da dé cap dén
viéc thoai vén mang cao su tr DPHCD ndm 2017. Day ciing 1a mét chd dé thuwong xuyén dwoc dé
cap trong cac 1an hop DPHCD gan day. Nam 2025, mac du ban dau thj trwdng cao su rat tét va
nhiéu déi tdc mong muén trién khai nhanh chéng, nhwng chinh sach thué quan ctia My da khién
cac dbi tac cham lai mét chut trong viéc thwc hién. Tuy nhién, Ban lanh dao chia sé hién tai dy an

dang & nhirng vong cudi cung.

Gia dinh GMD c6 thé ban mang cao su v&i target P/B tai 1,5x, nhd vao (1) tham khao cac doanh
nghiép cao su trén san hién dang giao dich & mirc 1,6-1,7x; (2) gia cao su thé gi¢i dang giao dich
& vung cao hon so véi giai doan 2022-2023. Twong trng véi gia tri ma GMD c6 thé thu dwoc 1a
1.854 ty ddng. V&i gia tri sd sach clia mang cao su la 1.324 ty ddng (tai cudi 2024), GMD c6 thé
ghi nhan lgi nhuén ti thoai vén woce tinh 14 530 ty déng (1.854-1.324) vao muc thu nhap khac.

Tién thu dwoc tir thodi von cao su cé thé dung cho cac muc dich sau:

e Chi tra cb tlrc d&c biét: Mot phan ctia ngudn tién thu duwoc cé thé dwoc can nhac dé chi tra
cb tire dac biét;

e Tap trung vao cac du an I&n trong twong lai: (1) Cong ty sé& dén ngudn lyc dé tap trung mé
réng hé sinh thai va linh vuc cbt I8i, gia tang hé théng cang séng va cac hé thdng két néi khac
nham t6i wu hda viéc gidi phdng hang héa; (2) Tiép tuc tim kiém céac linh vuc dé& M&A dé phat
huy hiéu qua hon nira trong hoat dong cét I8i clia cong ty; va (3) Pau tw vao cac dy an trong
diém cép qudc gia: Day 1a mét phan quan trong cuta chién lwoc phat trién trong 5 nam tai,
nh&m duy tri vi thé hang dau va tbc do tang trudng kép cao.

Thoai vén Gemalink dé tim déi tac phu hop dé hop lwe phat trién hé sinh thai

Vé viéc thoai mét phan vén cang Gemalink, théng tin nay da dwoc dé cap tai PHCD nam 2021.
Trong budi hop cac chuyén vién phan tich gan day, Ban lanh dao cia GMD da dé cap lai théng
tin vé viéc thoai vén nay. GMD dang tim kiém dbi tac chién luvgc, cé khoang ba hang tau quan
tam. Viéc thoai vén nhdm muc dich tim ddi tac phu hop dé hop luc phat trién hé sinh thai cta ca

tap doan.

Cu thé, GMD nam git* 75% cb phan tai Gemalink (truc tiép va gian tiép) va CMA-CGM ném gilr
25% c6 phan. Theo théa thuan ban dau véi CMA-CGM, GMD sé lwa chon va chuyén nhuwong mét
phan ¢ phan tai Gemalink cho mét déi tac thich hop, cam két gia tdng ngudn hang cho Gemalink.

DPoéng thdi, GMD sé& van nam gil ty 1& cd phan chi phéi tai Gemalink.
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Dinh gia va khuyén nghij

Chung t6i dinh gia GMD dwa trén phwong phap SOTP (Sum-of-the-Parts) vi céng ty hoat dong
theo mé hinh tap doan da nganh va cé sy déng gép lén tir cong ty lién doanh, lién két. BVSC
khuyén nghi NEUTRAL cho GMD véi gia muc tiéu dwoc nang 1a 74.100 déng/cp. Chi tiét dinh gia

nhuw sau:

Mang hoat dong (dvt: ty dong) Phwong phap Gia tri Ty lé s& hiru  Gia tri dong goép
Cang va logistics hop nhét DCF 17.169 100% 17.169
SCS DCF 7.505 36% 2.733
Cao su P/B 1.986 100% 1.986
Gemalink DCF 13.154 65% 8.567
Cong ty lién doanh logistics (*) P/E 831 49,1%-51,0% 416
Khac (**) Gia tri s6 sach 284 100% 284
Téng gia tri vén CSH 31.155
Sé lwong cb phiéu (triéu cp) (***) 420.192.309
Gia muc tiéu (dongicp) 74.100
Upside 7.2%
P/E 2025F 16,8x
P/B 2025F 2,1x
P/E 2026F 17,7x
P/B 2026F 1,9x

(*) Gié dinh ty 1é s& hiru trung binh la 50%. B ) .
(*) Vi nhiing théng tin vé méng bat dong san van con han ché, ching t6i st dung gié tri s6 sach cua mang nay.
(**) Bé diéu chinh cho sé lugng cé phiéu ESOP phéat hanh vao thang 03/2025.

Pinh gia mang Cang va logistic hop nhat

Déi v&i hoat ddng khai thac céng va logistic hop nhéat, ching t6i wéc tinh LNST-CDTS tang trwéng
la CAGR 8,4% (so v&i wéc tinh trwdc thué 46% la 4,5%) giai doan 2024-2029F, vdi cang Nam
Dinh Vi sé la dong Iwc tang tredng nho vao (1) Bon nhan tép khach hang tlr cdng NHDV va Nam
Hai; (2) Duy tri loi thé canh tranh riéng vé vi tri dia ly va ASP dé thu hut khach hang; va (3) M&
réng cong suét khai thac. Véi wéce tinh nay, ching t6i cling da twong déi than trong phan anh tinh

hinh canh tranh gay gét tai khu vwc Hai Phong.
Pinh gia cang Gemalink

BVSC wéc tinh LNST-CDTS tang trwéng CAGR 10,7% giai doan 2024-2029F. V&i phwong phap
DCF, ching téi x&c dinh gia tri cia cdng Gemalink la 13.154 ty ddng. Chang t6i cho réng day la
mtrc dinh gia hop ly cho cdng Gemalink nhé vao (1) vi thé thi phan sé 1 tai khu vwec BR-VT va it
canh tranh hon so véi khu viec Lach Huyén; va (2) Mt gia dich vu bdc d& thap hon binh quan
khu virc. Thém vao do, khi str dung mrc EV/EBITDA muc tiéu la 10,0x, twong dwong véi dinh gia
cac cadng nwdc sau tai khu v, gia tri doanh nghiép clia cdng Gemalink ciing xap xi mérc 13.168
ty dong.
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Bang so sanh cac céng ty cung nganh trong khu vwec chau A

Ten cong P (e (o CAGRSnm (T Bl L

Trung vi 2.744 1.490 5,0 214 41,2 19,0 12,2 2,1 11,5
Gemadept Corp GMD VN 1.101 214 15,3 50 442 21,8 12,1 2,4 11,8
China Merchants Port 144 HK 8.192 1.518 0,2 1,061 46,4 8,1 13,6 0,6 77
Cosco Shipping Ports Ltd 1199 HK 2.744 1.552 7,8 331 27,7 7,9 - 0,4 5,6
Hutchison Port Holdings HPHT SP 1.873 1.490 -4,7 97 67,9 19,3 6,3 0,6 3,0
Shanghai International 600018 CH 18.748 5.358 3,7 1,968 35,5 8,8 - 1,0 11,5
Westports Holdings Bhd ~ WPRTS MK 4.521 582 5,1 214 61,6 20,2 12,2 4,9 25,1
Intl Container Term Svcs ICT PM 16.990 2.928 13,8 897 - 19,0 9,6 11,1 64,7
Sai Gon Port Jsc SGP VN 236 44 -7,5 7 29,4 36,3 30,4 2,3 6,3
Port Of Hai Phong Jsc PHP VN 451 104 5,0 24 38,1 14,7 13,7 2,1 15,3

Bang téng hop thay déi trong wée tinh dinh gia cac mang

Chénh
léch

(Bvt: ty déng) 08/2025 06/2025

Dién giai

Cha yéu do diéu chinh hiéu suat st dung cang NBV va PIP&BDP sau
khi danh gia lai chinh sach thué quan ctia My 1&n xuét nhap khau Viét

Cang va logistics hop nhat 17.169 15.811  1.359 .
gvalog P Nam. Vi dy béo cia BVSC ting truéng xuét nhap khau sé trong

khoang 9%, cting tuyén néi A s& van c6 dw dia tang truéng.

SCS 7.505 6.660 845 Cap nhat theo wéc tinh méi nhéat ctia BVSC.

Cao su 1986 1,589 397 F)én’h gia Iailli’/B target:\wér?? cao su ?éng’lén 1,‘5x sau khi c6 nhidu
tin tich cwc lién quan dén viéc thoai von mang nay.
- Bidu chinh ting hiéu suét st dung cang ctia Gemalink so v&i thoi
diém ap thué 46% nho vao (1) Mtrc thué quan ctia Viét Nam [a 20%,
duy tri lgi thé canh tranh véi cac nwéc trong khu vuc; (2) San lwong
théng quan tich cwc trong 1H2025; va (3) Tang gia trung binh khai
thac cang Ién 10%.

Gemalink 13.154 11.818 1.336 ] . ) i o
- Trong dai han, chi yéu gidm hiéu suat str dung cang giai doan
2026-2033 dé phan anh (1) Than trong hon trong béi canh chinh sach
thué quan ctia My c6 thé anh hwéng téi hoat dong xuat nhap khau va
tinh hinh thwong mai thé gii do mét bang thué quan cao; va (2) Dw
an Can Gio c6 thé dwoc trién khai.

Cobng ty lién doanh logistics 831 831 0

Khac 284 284 0

Téng gia tri vén CSH 40929 36.993 3.936
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Phu luc — Trién vong nganh Cang nam 2025
Duy tri da tang trwwéng tich cuwc tir 2024

Tbng san lwong théng qua cac cang cla Viét Nam trong 5T2025 tang trudng 12% YoY, duy tri da
tang trwdng tich cwe ghi nhan trong nam 2024 véi déng lwe chi yéu dén tir khu vire cang Ba Ria
—Viing Tau (BR-VT).

San lwong théng quan cta mién Béc di ngang svck trong 572025, mét sb cang ghi nhan tang
tredng vwrot trdéi nh Nam Dinh Vi (+25% YoY), Nam Hai Binh Vi (+39% YoY). Trong quy 2/2025,
cac cang nwdc sau Lach Huyén 3-6 s& dwoc dwa vao khai thac, diéu nay phan nao anh hwéng
dén cang Lach Huyén 1-2 HCIT (-20% YoY).

Tai khu vc mién Nam, khu vie cang Tp. HCM tang trwéng 7,2% YoY, trong khi d6, cac cang
nwéc sau tai khu viee Ba Ria — Viing Tau ciing ghi nhan san lwong théng quan rat tét, ting 30,6%
YoY. Dac biét cang SSIT, CMIT, Gemalink c6 mirc tang lan lwot 1a 45%, 42%, va 33% YoY. Diéu
nay dwoc gidi thich b&i (1) cac cang nay 1a noi hang héa chi yéu xuét di chau Au va My; va (2)

hién twong tich tri hang héa (front-loading) do My tam dirng thué quan 90 ngay.

San lwong container tai khu vwec Hai Phong San lwong container tai khu viec mién Nam
(Bbvt: '000 TEUSs) (Bbvt: '000 TEUSs)
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Sw kién thué quan anh hwéng tiéu cwe dén nganh Cang, tuy nhién thi trwong néi A cé thé

néi 1én nhw mét khu vwe thwong mai méi

Drewry va Linerlytica dw bao tang trwdng nhu cau van tai container toan cau gidm 1% vao ndm
2025, giam manh so véi mirc dw phéng tang trwdng 3-4% vao thedi diém cudi ndm 2024. Chi s
PMI cho thy trién vong kém tich cwc, véi san lwong, don hang méi, ky vong kinh doanh suy giam.
Gian doan chudi cung (rng tiép tuc tac ddng dén nganh, véi tinh trang tc nghén cang toan cau

gia tdng, &nh huéng téi chudi cung (rng toan cau.
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Trong bdi canh chién tranh thwong mai gitva Trung Quéc va Hoa Ky khién cho nén kinh té toan
cau gidm nhiét, cac thi trwong méi ndi sé tré nén quan trong hon trong hoat dong thwong mai.
Thwong mai ndi A dw kién sé phat trién manh nhe téng trwdng kinh té& va cac hiép dinh thuwong
mai tw do, cling cd vai trd ctia Chau A trong van tai bién toan cau vé dai han. Dy bao clia DHL
cho thay céac tuyén noi A 1a diém sang. Mé&c du téc do tang trwdng container ndi A ndm nay con
thap do sw phuc hdi khéng chac chan ctia Trung Québc, nhwng khéi lwong container nay van dwoc
du béo sé vuot cac tuyén thwong mai lén khac vao nam 2025.

Vi vay, chung t6i cho rang cac doanh nghiép Cang va van tai bién cé dong gop doanh thu twr thi

trworng noi A van co thé huéng loi.

Tinh hinh PMI san xuég & cac khu vyc va Dw bao téng trwéng san lwong container
toan cau theo tuyen (YoY)
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50
49.5 4.0%
49 3.0%
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Ngan han - Ky vong hién twong tich triv hang (front-loading), tuy nhién sé& khéng dét bién

Viéc My céng b tam dirng thué quan 90 ngay, duwoc cong bd vao ngay 12/05, da kich hoat mét
lan séng tang vot vé nhu cau van tai tuyén Thai Binh Dwong. Cac nha nhap khau dang day nhanh
viéc van chuyén hang héa tir Trung Qudc va chau A dé x&r ly cac don hang tén dong, cling nhw
dap rng nhu cau theo mua cho mua twu trwdng, L& Ta on va Giang sinh, tao ra mot dot tang dot
bién tam thoi.

Chuing ti cho rang quy 2/2025 cac cang van sé& ghi nhan san lwong tich cwe, tuy nhién sé khéng
qua manh mé nhw giai doan quy 4/2024 va quy 1/2025, do (1) Cac nha nhap khau da chd déng
tich trir hang héa tlr giai doan trwéc khi dng Trump nham chire Téng thdng; va (2) Rai ro vé thué
quan trong 2H2025 van con nhiéu bién s6, theo wéc tinh ctia Hiép hoi ban 18 My (NRF), san lwong

container nhap vao My sé& suy gidm trong thang 5 va 6 do viéc ap dat cac mirc thué quan.



Bao cao cap nhat GMD

Chi sé theo doi gia cwéc van tai container
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San lwong container nhap khau tai My nam 2024 va 2025
(Bvt: triéu TEUSs)
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San lwo'ng qua cang cac thang giai doan

WCI tuyén Hd Chi Minh — Los Angeles 2023-2025
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Trung va dai han - Xuat khau Viét Nam dw bao sé duy tri da ting trwéng trong nam 2025 va
duy tri lgi thé canh tranh cho nganh Cang

N&m 2025, BVSC du béo téng trwdng xuét nhap khau cla Viét Nam sé& ghi nhan mic 9,5%, voi
dong luc ting trwdng chinh dén tlr cac doanh nghiép FDI va cac mat hang xuét khau chi luc cla

Viét Nam nhw thiét bi dién tcr, may tinh.

V@i théng tin vé thué théng bao b&i éng Trump vao ngay 03/7/2025, Viét Nam chiu méc thué déi
&ng chung 1a 20%, cac nganh cé ty 1& ndi dia héa cao sé bj &nh hwéng trong 2H2025 do trién

vong don hang mai chwa rd rang va khéng tich cuc.

Trong trwérng hop mire thué ap 1&n Viét Nam thap hon dang ké Trung Quédc va canh tranh véi cac
nwéc trong khu vire, theo di liéu qua khr, tbe dd téng trwdng tai cdng nwéc sau cia Viét Nam tai
khu vuc Ba Ria — Viing Tau, noi hang héa chi yéu xuét di chau Au va My, déu tang trwdng hon
20% trong giai doan Trump 1.0. Viét Nam van c6 thé duy tri loi thé canh tranh trong béi cénh
Trump 2.0 nhé vao sw chd ddng va vi thé cta Viét Nam gia tang manh so v&i 2018 véi cac hiép

dinh d6i tac chién lwoc.
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Tang trwéng xuat khau hang nam Gia tri xuat khau 5 thang t&i mot sé thj trwong chinh
(Bvt: triéu USD)
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Nguén: VPA, Bloomberg, BVSC téng hop
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 3.846 4.832 4.940 5.021
Gia vén (2.068) (2.671) (2.730) (2.869)
Lgi nhuan gép 1.778 2.162 2.210 2.152
Doanh thu tai chinh 1.941 418 190 184
Chi phi tai chinh (155) (150) (156) (180)
Loi nhuan sau thué - CBTS 2.251 1.459 1.645 1.565

Bang can déi ké toan

(®on vi: ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Tién, khoan twong dwong tién 1.472 3.964 4.370 3.894
Cac khoan phai thu ngén han 1.193 1.235 1.241 1.262
Hang tén kho 68 83 77 81
Tai san cb dinh hiru hinh 5.667 5.503 6.343 8.205
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 3.125 3.841 4.586 5.698
Téng tai san 13.546 17.986 19.749 22.218
No vay ngén han 445 422 388 512
No vay dai han 1.518 1.745 1.937 2.765
Vén chi s& hivu 8.580 12.386 13.485 14.505
Téng ngudn vén 13.546 17.986 19.749 22.218

Chi s6 tai chinh

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

Tang trwdng doanh thu -1,3% 25,7% 2,2% 1,7%
Tang trwdng loi nhuan sau thué 126,4% -35,2% 12,7% -4,8%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gop bién 46,2% 44,7% 44,7% 42,9%
Lgi nhuan thuan bién 65,9% 39,4% 43,5% 40,7%
ROA 19,1% 12,1% 11,4% 9,7%
ROE 29,0% 13,9% 12,7% 11,2%
Chi tiéu co’ cau vén

No vay/Téng tai sén 14,5% 12,1% 11,8% 14,8%
No vay/Téng vén chi s& hiru 20,2% 15,8% 15,1% 19,4%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cd phan) 2.714 3.547 3.914 3.725
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 28.050 29.919 32.093 34.520
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TUYEN BO TRACH NHIEM

Tai, chuyén viéen Nguyén Viét Dan xin khéng dinh hoan toan trung thuc va khéng c6 déng co’ ca nhan khi thuwe hién bao cao nay. Bao
cdo 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, téi khong dadm bao tinh day du ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém,
nhan dinh trong b&o cdo nay chi la quan diém khach quan cla ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban
hay ném gilr chirng khoan. Bao céo chi nhdm muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén sir dung bao céo phan tich nay nhw
mot ngudn tham khao. Ca nhan téi ciing nhw Cong 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 Chirng khoan Bao Viét va toi ciing khéng chiju bat
ky trach nhiém vé nhirng théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B4o céo nay |a mét phan tai san clia Cong ty C phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhirng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay

toan bod bao cdo nay phai dwoc sw ddng y clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé th6éng nhan dinh cua BVSC dwoc dwa ra dua trén mire tang/gidm tuyét dbi cta gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia 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 té¢i dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

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

Pham Tién Diing
Giam dbc khdi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
BAt 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 lwvong, Ching khoan, Cao su, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khdi

luonglv@bvsc.com.vn

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

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban Ié, Hang tiéu dung

dunglnt@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
Déu khi, Hang khéng

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

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Dong Khai, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



