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CTCP Gemadept (GMD)

Hwéng t&i nén tang lay hang hai lam trong tam

GMD ghi nhan lgi nhuan téng trwdng YoY tich cwe trong Q1/2026, du két qua
so v&i quy trwdc sut giam do yéu t& mua vu théng thwdng. Nhin chung, KQKD
Q1/2026 cho thay da tang trwéng virng chéc YoY van duoc duy tri trén cac mang
kinh doanh cét I8i bAt chap chi phi gia tang. Ngoai ra, ban ldnh dao ciing da cong
b 16 trinh chién lwgc 5 ndm day tham vong tai ky DPHDCP vira qua.

Chi tiet

Doanh thu Q1/2026 dat 1,5 nghin ty déng (-11% QoQ / +14% YoY), hoan thanh
29% ké hoach co s& ndm 2026 va 21% dw bao ca nam cla chung téi. Hoat dong
khai thac cang tiép tuc 1a dong lwc ting trwéng chinh khi mang vé 1,3 nghin ty ddng
doanh thu (-10% QoQ / +13% YoY); trong khi mang logistics va cac mang khac ghi
nhan doanh thu 170 ty ddng (-7% QoQ / +22% YoY).

Theo quan diém cha ching tdi, sw sut giam QoQ chid yéu mang tinh mua vu,
khi Q4 thwédng 14 giai doan cao diém theo dong chay thwong mai toan cau, trong
khi Q1 théng thwéng sé ghi nhan san lwong hang héa qua cang thap hon. Xu
hwéng nay cling phit hop véi dién bién lich st clia san lwgng hang héa qua cang
tai Viét Nam trong nhitng nam gan day.

LNST cong ty me (PATMI) dat 534 ty dong (-10% QoQ / +33% YoY), hoan thanh
27% dy bao nam 2026E clia ching téi. Chang t6i cho rang két qua sut gidm QoQ
chd yéu dén tir ba yéu tb chinh:

1. Doanh thu giam 11% QoQ, hé qua tir yéu t& mua vu nhw da dé cap.

2. Chi phi nang lwong ting cao do cang thang dia chinh tri leo thang tai
Trung DPéng. Chi phi ndng lwgong thweng chiém khoadng 5% téng chi phi
mang khai thac cadng nhung chiém téi khodng 30% chi phi ctia mang van
tai.

3. Loi nhuan tir cac cong ty lién doanh, lién két dat 312 ty dong (-20%
QoQ, +37% YoY). Sy sut gidam QoQ phén anh yéu t6 mua vy, déng thoi
chiu tac ddng tr chi phi nang lwong gia tang, khi hai don vi déng goép 1én
nhat — Gemalink (khai thac cang) va SCS (dich vu hang héa hang khéng)
— déu kha nhay cam véi nhitng bién déng vé san lwong hang hoéa va chi
phi dau vao.

RUi ro tir xung dét tai Vinh Ba Tw. Chi phi ndng lwong rd rang la mot yéu tb can
dwoc quan tam trong béi canh eo bién Hormuz bi déng ctra, nhwng tac ddng vi md
trén dién rong tham chi cé thé con dang lo ngai hon. Chi phi ndng lwgng gia ting
cuing véi tang trudng kinh té toan cau cham lai nhidu kha nang sé& lam suy yéu nhu
cau tiéu dung tai cac thj triérng cudi, tir d6 anh hudng tiéu cwc dén san lwong hang
héa qua cang cla cac doanh nghiép khai thac.

Rui ro tir tinh bat dinh cGa hop déng tai San bay Long Thanh. Mét rii ro dic
thu khac dbi vai rieng GMD: Viéc cé kha nang khong thé ky két duwoc cac hop ddng
tai San bay Quéc té Long Thanh c6 thé tré thanh mot yéu té bat loi anh huéng dén
hoat déng kinh doanh trong twong lai (chi tiét tai tr. 5).

Quan diém

Chung toi duy tri khuyén nghi MUA d6i véi GMD v6i gia muc tiéu 89.000 ddng/cd
phiéu, twong dwong TSSL ky vong 12 thang 1a +11,5%. B4t chap hang loat rdi ro
kho lwérng xung quanh cudc xung dét tai Vinh Ba Tw, ching t6i van danh gia tich
cwe vé& nganh cang bién va logistics Viét Nam -- noi GMD dang ndm gii vi thé dan
dau. Cu thé hon, chung téi ky vong dw an Gemalink Giai doan 2 & 3, cung v&i viéc
nang cao nang lwc tiép nhan céc tau co trong tai Ién hon tai cdng Nam Dinh Vi, sé
cling ¢b virng chéc nang lwc canh tranh clia GMD trong nhitng ndm té&i.
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Cap nhat nhirng dién bién gan day

GMD da t6 chirc |18 khéi c6ng dw an Cang Gemalink Giai doan 2 (GML 2)
vao ngay 17/04 vira qua, du kién s€ bat dau van hanh thuwong mai vao cudi nam
2027.

Bén canh dé, ban lanh dao ciing 1én ké hoach khai cong Gemalink Giai doan 3
(GML 3) ngay trong nam 2026, hwdng toi muc tiéu dwa vao van hanh thwong
mai vao cudi nam 2028.

Vui long tham khao bao cao KQKD Q4/2025 cla chung toi dé biét them thong
tin chi tiét vé dw an Cang Gemalink nay.

Cap nhat tinh hinh van hanh cia GML. Ban lanh dao cho biét GML da thu hat
thanh cong thém ba tuyén dich vu mai ké tir dau nam nay, vwot muc tiéu ké
hoach ca nam cula cong ty la thém mét tuyen mai.

Ban Ianh dao ciing lwu y rang GML hién khéng lo ngai vé vén dé gioi han cong
suat va van con dw dia dé tiép tuc tang tredng nhd cac yéu to hé tro sau:
(1) Hop tac vaoi cac cang lan cén va cac cang can (ICD) trén khap khu virc
Binh Dvong — TP.HCM — Bong Nai dé& mé& rong san lwong théng qua
vuot cong suat thiet ke;

Hoan tat viéc trién khai I&p d&t hé thdng phao neo tau trong Q1;

B

(ng dung céng nghé dé t&i wu héa lich trinh tau cap cang, va

—
w
~

Thu hut thém cac ngudn hang véng lai nhim téi da hoa hiéu suét hoat
dodng, dong thoi tap trung hon vao cac phan khiuc hang héa cé bién loi
nhuan cao hon dé cai thién kha nang sinh 1&i.

S

Ban lanh dao van duy tri sw lac quan vé trién vong ting trwéng ctia GML
trong vong 3-5 nam t&i, ddng thdi nhdn manh rang GML la céng bién duy nhét
trong khu vuc hién dang mé rong thém céng suat d& dén dau lan séng nhu cau
gia tang dv kién clia khu vuc trong giai doan nay.

Cap nhat tién do thoai 24% von tai GML. Ban lanh dao cho biét tién d6 thoai
vén dang tam thoi bi cham lai do GMD can thém thdi gian d& danh gia lai cac
didu khoan giao dich, d&c biét 1a trong bbi cadnh GML dang ding trwéc co hoi
m& réng thém ciu cang.

Theo ban lanh dao, strc hit cia GML dbi véi cac hang tau Ién va cac td chire
tai chinh toan ciu van rat manh mé. GMD dinh hwéng sé& wu tién cac dbi tac
chién lwoc la cac hang tau cé kha ndng cam két ngudn hang 6n dinh, gitp cing
cb hé sinh thai logistics ciia cong ty va mang lai gia tri dai han cho toan bd chubi
cung ng.

Tai cau tric méi quan hé déi tac chién lwoc véi CJ Logistics. Theo thda
thuan méi, GMD s& ndm toan quyén kiém soat mang van tai bién bang cach
nang ty 1& s& hiru tai mang nay tir 51% lén 100%, déng thai thoai 49,1% vén tai
mang dich vu logistics bén th& ba (3PL) cho CJ Logistics.

Ban I&anh dao nhan dinh bwdc tai cau tric nay sé giup phat huy tét hon nhiing
thé manh cot 16i cia moi bén trong hoat dong logistics va van tai bién, déng thoi
bam sat hon dinh hwéng chién lwoc riéng cla tirng bén.

Ngoai ra, GMD ciing da tang ty I s& hiru tai Mekong Logistics tir 25% Ién
49% nham cling cd vj thé trong phan khuc logistics chudi cung tng lanh von
dang tang trwedng vd cling manh mé.

Céng ty ciing da hoan tat viéc thoai toan bo 26,56% vén tai CTCP Lién hop
Thwe pham. Chung tdi danh gia dong thai nay sé khong gay ra tac ddng trong
yéu nao dén két qua tai chinh hop nhat ctia GMD trong thdi gian t6i, do phan
doéng gop loi nhuan tir khoan dau tw nay chiém chwa day 0,1% LNST cta GMD
trong nam 2025.

Ké hoach lién doanh vé&i CMA CGM. GMD da gl hd so 1&én HOSE thang tin
vé viéc thanh lap Cong ty TNHH Van tai Green Gen — mot cong ty lién doanh véi
vén diéu 1& dy kién Ia 8,3 ty ddng. Theo co cAu dé xuat, GMD sé& ndm gitr 51%
6 phan, trong khi CMA CGM sé& s& hiru 49% con lai.

DAy nhanh chién lworc tai ciu tric dé tap trung vao mang cét 16i. Ban 1anh
dao khéng dinh céng ty dang day nhanh chién lwgc tai cau tric nhdm dén trong
tam vao cac phan khuc cbt 16i la khai thac cang va dich vu lién quan dén
container.


https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2026/02/GMD-4Q25-results-edit-VN.pdf

Cac giao dich néu trén déu 13 modt phan trong chién lwoc nay, khi cong ty cé ké
hoach tirng buéc thoai vén khdi cac mang kinh doanh khéng cét 16i. Tuy nhién,
ban lanh dao hién chwa cung cap chi tiét vé& cac don vj cu thé sé dwoc thoai vén
trong thoi gian t&i cling nhw 16 trinh thie hién ré rang.

Cho dén nay, cong ty méi chi cong bd ké hoach thoai vén déi véi mang cao su
va bat ddng s&n. Ban I4nh dao cho biét cac cudc dam phan lién quan dén dy an
cao su dang dwoc ddy nhanh, véi muc tiéu hoan tat thoai vén trong ndm nay.
Trong khi d6, chwa c6 thém cap nhat méi ndo lién quan dén mang bat dong san.

Tam nhin chién lvoc giai doan 2026-2030. Ban lanh dao dat muc tiéu duwa
GMD tr& thanh doanh nghiép hang hai hang dau Viét Nam théng qua qua trinh
chuyé&n dbi chién luvgc tr md hinh “l4y cang bién lam trong tam (Port-centric)”
sang mé hinh “l4y hang hai lam trong tam (Maritime-centric)”.

Cu thé, thay vi chi tap trung vao cang bién va logistics, GMD c6 ké hoach m&
rong sy hién dién trén toan bd chudi gia tri hang hai va phat trién hé sinh thai
theo hwéng mé rong tir 16i ra bén ngoai.

Cong ty hwéng téi muc tiéu tang trwéng LNST dat 20%/nam trong giai
doan 2026-2030.

04 tru c6t chién lwoc cho ting trwdng dai han:

1. Khai thac cang (Mang kinh doanh hién hiru): Trong chién lwoc 2026-
2030, hoat ddng khai thac cang tiép tuc dong vai tro la nén tang c6t 16i cla
cbng ty.

Ban lanh dao dat muc tiéu xéy dwng moét mang lwgi cdng quy md Ién va co
nang lwc canh tranh cao tai ca ba mién cla Viét Nam, bao gém cang nwéc
sau, cang sbéng va cac cang can (ICD). Ke hoach nay nham dén dau xu
hwéng dich chuyén chudi cung trng toan cau dang dién ra.

Cac nhiém vu trong tam trong ndm 2026 bao gém:

(1) Kh&i cong dw an GML 2 (1& dong thd dd duoc td chirc vao thang
04/2026),

(2) Khéi cong dw an GML 3 ngay trong nam 2026,

(3) Phat trién bai container rong 33 ha gan cang Nam Dinh Vi (NDV) dé
hd tro hoat dong khai thac cang va téi wu héa gia tri tlr sw phat trién cla
cac khu céng nghiép/khu thuwong mai ty do lan céan, va

(4) Phat trién mot dy an cang s6ng mai tai mién Nam Viét Nam (thong tin
chi tiéet vé dy an nay hién chwa dwgc cong bo).

2. Hé sinh thai Logistics tich hop (Mang kinh doanh hién hiru): GMD
c6 ké hoach cling cb hé sinh thai logistics tich hop théng qua viéc phat trién
mang lwéi két ndi van tai da phwong thire, bao gdm dwdng bd, dudng bién,
dwdng thiy noi dia, dwong sat va dwong hang khong.

M6t phurong an dang duoc xem xét 1a két néi duong sat truc tiép dén hé
sinh thai cdng NDV, nhiéu kha nang sé noi v&i tuyén hanh lang dwong sat
Lao Cai — Ha Néi — Hai Phong.

Cong ty cho biét sé& tranh tham gia vao cac phan khuc logistics mang tinh
phan manh cao, chdng han nhw cac trung tdm phan phdi quy mé nhd. Thay
vao d6, GMD sé wu tién logistics xuét nhap khAu, van tai container va cac
phan khuc cé gia tri gia tdng cao hon, bao gébm x& ly hang siéu trwéng siéu
trong (OOG) tai NDV va Dung Quét, ciing nhw logistics chui lanh.

3. Van tai bién va Van tai dwong thay noi dia (Tru cét chién lwgrc méi):
Mang van tai bién va dwéng thay noi dia sé dwoc nang tAm thanh mot tru
c6t chién lwoc doc lap. GMD dat muc tiéu mé réng quy moé ddi tau gép 2,5
l&n vao nam 2030 so v&i mirc ndm 2025, théng qua viéc dau tw vao cac tau
bién va sa lan dwéng thdy ndi dia cong suét I6n.

Ban lanh dao cho biét sa lan dwdng thay ndi dia sé la trong tdm chinh cla
céng ty. Phan khic nay hién van con dw dia phat trién 1&n tai Viét Nam va
mang lai bién lgi nhuan cao hon so v&i thi treéng van tai container dwong
bién, vén dang dbi mét véi tinh trang dw cung va bién lgi nhuan thap hon.

Viéc mé rong ddi sa lan giai doan diu sé tap trung tai khu viec phia Nam
nham két ndi GML vé&i cac cang song/ICD ndi dia va Campuchia.

Nhw da dé cap & trén, dong thai gan day ciia GMD nhdm nang ty & s& hivu
tai CJ Gemadept Shipping Holdings 1&én 100% — dbéng thoi thoai toan bod
vbn tai mang logistics 3PL cho CJ Logistics — 1& mét phan trong chién lwoc
tap trung vao hoat déng van tai bién.



Cac nhiém vu trong tam trong ndm 2026 bao gdm: dau tw vao 10 sa lan va
1-2 tau container dwéng bién. Doi tau hién tai cia GMD bao gédm hon 50
phwong tién, trong d6 cé 4 tau bién.

4. Dich vu Céng nghiép Hang hai (Tru cot chién lwgc méi): Day 1a mot
mang m& rong hoan toan méi cia GMD, nham khai thac cac gia tri gia tang
ngoai cac hoat dong cang bién, logistics va van tai truyén théng. GMD c6
ké hoach mé& réng sang cac dich vu hang hai cé gia tri gia ting cao hon,
bao gém tai chinh hang hai, bao hiém hang hai, giai phap céng nghé va dich
vu dong/stlra chira tau.
M6t cdt mde quan trong cho tru c6t sb 4 nay la: Viéc thanh 1ap Trung tam
Tai chinh Hang hai Quéc té tai TP.HCM vao thang 05/2026. GMD dang ndm
gitr vi thé thuan lgi dé& dong vai tré tién phong trong viéc két ndi cac té chirc
tai chinh va bao hiém véi nganh hang hai.
Co cau dong gép lei nhuan ky vong trong giai doan tiang trwéng tiép theo.
GMD ky vong trong giai doan tang trwdng méi, khoang 80% doanh thu va lgi
nhuan cla cong ty sé tiép tuc dén tlr cac mang kinh doanh cét 18i, trong khi 20%
con lai sé dwgc déng gép bdi cac mang kinh doanh mai.

Theo ban lanh dao, mét mér)g kinh doanh dworc coi la “try cot chién lwoc” néu
c6 kha nang déng gop it nhat 1 nghin ty dong vao LNTT cla cong ty vao nam
2030.

Ké hoach nam 2026:

e Doanh thu: Muc tiéu co s& dat 6,5 nghin ty ddng (+9% YaY), muc tiéu
phan dau dat 6,8 nghin ty dong (+14% YoY).

e LNTT: Muc tiéu co s& dat 2,8 nghin ty dong (+11% YoY), muc tiéu phéan
dau dat 3,0 nghin ty dong (+19% YoY).

Tién d¢ giai ngan vén. Tinh dén cudi nam 2025, GMD d4 giai ngan hon 1,6
nghin ty”/ dong trong tong s6 3,0 nghin ty dong huy dong dwoc tir cac dot phat
hanh c0 phieu trwdc do.

1,4 nghin ty ddng con lai sé& chi yéu dwoc dung cho cac muc dich sau:
1. Mua s&m tau va sa lan;
2. Téng ty |& s& hivu tai Cong ty Cb phan Dich vu Cang Nam Dinh Vi; va

3. Bb sung ngudn von cho cac hoat dong M&A nham mé réng mang kinh
doanh cot 16i.

Ké hoach c6 tirc. GMD du kién chi tra cb tirc bang ti&n mat ty 1& 2.200 ddng/cd
phiéu cho n&m 2025, twong (ng véi ty 1é chi trd 61% va suét sinh 161 ¢ tirc dat
2,8% (tinh theo gia déng clra ngay 13/05/2025). Mtrc chi trd nay cao hon 10%
so véi du bao DPS 2.000 ddng/cd phiéu ctia ching téi.

Ngoai ra, cong ty cling 1én ké hoach chi tra c6 tirc cé phiéu cho nam tai chinh
2025 voi ty 18 50% (c6 dong s& hru 2 c6 phiéu s& nhan thém 1 cb phiéu méi).
Tbng s6 lwong cb phiéu dw kién phat hanh [a 216,4 triéu cb phiéu.

Qat phat hanh nay dw kién sé& duoc thye hién trong ndm 2026, sau khi hoan
tat dot phat hanh ESOP cho nam tai chinh 2025.

Kf‘e hoach ESOP cho nam tai qhinh 2025. GMD du kién phat hanh 6,4 triéu
cO phiéu ESOP véi gia 10.000 dong/co phiéu.

S6 cb phiéu ESOP nay sé bi han ché chuy&n nhwong trong vong 2 nam, trong
do6 50% sé dwoc tw do chuyén nhwong sau ndm thir hai va 100% sau nam the
ba.

Dot phat hanh dy kién dién ra trong Q2 — Q3/2026, trwdc khi thuc hién ké
hoach chi tra ¢ tirc béng cb phiéu néu trén.

Khung chwong trinh ESOP giai doan 2026—2030. Cong ty du kién duy tri ty
Ié phat hanh ESOP hang nam ttr 1,2-1,5% vdi gia phat hanh 15.000 dong/co
phiéu, tuy thudc vao viéc hoan thanh cac muc tiéu LNTT dé ra.

Lo trinh chuyén giao sang san bay Long Thanh cé thé mang lai rii ro cho
SCS va GMD:

Téng céng ty Cang hang khong Viét Nam (ACV) gan day da dé xuat phwong
an chuyén ddi hoat déng khai thac hang khong tai khu vic TP.HCM. Theo ké
hoach nay, sau nd&m 2030, San bay Quéc t& Tan Son Nhat (TSN) sé chi phuc
vu cac chuyén bay néi dia, trong khi phan 16n cac chuyén bay quéc té sé dwoc
chuyén sang San bay Quéc té Long Thanh (LT).



Cu thé, tir cubi nam 2026 dén cubi thang 03/2027, cac tuyén bay quéc té duong
dai, bao gom ca cac chuyén bay ché hang, dy kién sé dwoc chuyén t Tan
Son Nhat sang Long Thanh.

Theo tién d6 hién tai ma chang t6i ndm dworc, tir cudi thang 03/2027 dén ndm
2030, cac tuyén bay quédc té con lai ciing sé tirng bwéc dwoc di déi sang Long
Thanh, ngoai trlr cac chang bay ngén dwai 1.000 km do cac hang hang khéng
Viét Nam khai thac 13 c6 thé tiép tuc & lai Tan Son Nhét.

Theo 16 trinh d& xuét, Long Thanh dw kién s& dam nhan hon 90% lweng khach
quéc té ctia khu viee TP.HCM vao ndm 2027. Chung tdi s& khong bat ngd néu
lich trinh chuyén giao nay bi cham tién d6, nhwng dinh hwéng dich chuyén 1a
rét rd rang.

Trong bdi canh chwa c6 bét ky tin hiéu chdc chan nao vé viéc SCS sé gianh
dwoc hop déng khai thac hang héa tai Long Thanh, 16 trinh dich chuyén noi
trén cé thé dem lai nhirng tac dong tiéu cwc cho ca SCS va GMD — dac biét la
khi co toi hon 80% san lwgng hang hoa clia SCS hién dén tir cac chuyén bay
quoc te.

Méc du day la mét rai ro dang chu y, quy moé dong gop cta SCS vao két qua
tai chinh hgp nhat clia GMD khong qua Ién. Vi dy, phan lgi nhuan déng gop ti
SCS chi chiém 11% lgi nhuén rong ctia GMD trong nam 2025.

Ban lanh dao danh gia rai ro nay la c6 thé kiém soat dwoc trong ngan han.
Phan hdi truéc nhirng lo ngai trén, ban Ianh dao cho biét viéc dich chuyén cac
chuyén bay quéc té khé cé thé anh huwéng dén SCS trong ndm 2026, do du an
San bay Long Thanh van dang dbi mét véi tinh trang cham tién do.

Xét v& tdm nhin dai han, ban I&nh dao lwu y rdng SCS da cha dong lam viéc
v&i cac don vi van hanh san bay va cac déi tac lién quan, bao gém ACV, HVN
va cac nha dau tw khac. Theo ban lanh dao GMD, cac bén lién quan déu danh
gia rat cao nang luc van hanh cliia SCS.

Bén canh d6, SCS hién dang ndm gitr khodng 1,5 nghin ty ddng tién mat, mac
ma ban lanh dao danh gia la di nang luc tai chinh dé theo dudi cac dw an tiém
nang trong twong lai. Ban Ianh dao cling cho biét thém réng SCS sé tich cuc
tim kiém co hoi hop tac véi cac ddi tac chién lwgc dé tham gia van hanh cac
nha ga hang héa hang khéng tai Long Thanh trong twong lai.

it c6 kha ning tiép tuc diéu chinh gia dich vu xép d& trong ndm 2026. Ban
I&nh dao da ha thap kha nang cé thém cac dot didu chinh khung gia tran/ san
ddi véi dich vu xép d& container trong ndm 2026, déng thoi dwa ra tin hiéu
ngwoc lai ring mot dot tang gia nhw vay khé cé thé xay ra.
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