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Th&p/Cao 52 tuédn (VND) 37.933 - 59.667
SL luu hanh (triéu cp) 649
Vén hoéa (ty déng) 34.869
Vén hoéa (triéu USD) 1.321
Room khdi ngoai con lai (%) 11,4
Ty 1& cp Iuu hanh tu do (%) 96,1
KLGD TB 3 thang (cp) 1.804.835
VND/USD 26.400

Index: VNIndex / HNX 1743,66/254,96
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CTCP GEMADEPT (GMD VN)

GMD céng bé BCTC Q3/2026 véi doanh thu dat 2.210 ty déng (+41,6% svck) va
LNST dat 586 ty déng (+36% svck). Tang truéng doanh thu chii yéu dén ti viéc
hop nhat mang van tai bién sau khi hoan tét tai co cdu véi CJ Logistics, trong khi
tang trudng Igi nhuan dén ti céng ty lién doanh lién két, dic biét 1a Gemalink. Liiy
ké 9T2026, LNST dat 2.524 ty déng (+61% svck), hoan thanh 80% du phéng ca
nam cida chung téi. Sang ndm 2027, doanh thu du phéng dat 8.548 ty déng (+10%
svck) nhé sdn lugng théng qua cang gia tang va céng suat méi, trong khi LNST dat
2.683 ty déng (-15,5% svck) do khéng con khoan Igi nhuan dot bién clia nam 2026.
S’ dung phuong phap chiét khadu dong tién, ching téi dinh gia GMD véi gia muc
tiéu cudi nam 2027 1a 58.000 déng/cp. Khuyén nghi TRUNG LAP.

Hop nhat mang van tai bién mé réng quy mé doanh thu nhung kéo gidm bién Igi
nhudn. Doanh thu logistics Q3/2026 tadng 346% svck dat 820 ty déng, chiém 37%
doanh thu hgp nhat, sau khi GMD nang s hitu tai mang van tai bién 1&én 100% tungay
30/06/2026. Ngugc lai, doanh thu mang cang chitdng 1,2% svck dat 1.390 ty déng,
do san lugng tai cdng Nam Dinh Vi gidm 7% svck xuéng 335.000 TEUs. Mang van tai
bién c6 chi phi thué ngoai va nhién liéu cao, khién bién Igi nhuan gop hgp nhéat gidm
xudng 31,8% timuc 42,7% cung ky. Loai trirIgi nhuén tir céng ty lién doanh lién két
va thu nhap tai chinh thuan, Iginhuén tirhoat déng kinh doanh cét 16i dat 316 ty déng,
gidm khodng 9% svck du doanh thu tang hon 40%.

Gemalink ti€p tuc la déng luc Igi nhuan chinh, dugc hé trg béi trién vong thuong
mai tich cuc. Lgi nhuan tir cong ty lién doanh lién két Q3/2026 dat 349 ty déng
(+17,5% svck), tuong duong 49% LNTT trong quy. Trong do, Gemalink dong gép 282
ty déng (+35% svck) nh& san lugng dat muc ky luc 620.000 TEUs (+22% svck) va gia
cudc bdc da tdng 10% tur thang 02/2026. WTO nang du bao tang trudng khéi lugng
thuong maihanghdatoan caunam20261én3,9% vanadm 2027 dat 4,1%; trong nudc,
nhap khdu khu vuc FDI 10T2026 tang 43,2% svck. Chung t6i ky vong nhu cu nhap
kh&u dau vao gia téng sé hé trg san xuat va xuét khdu trong cac quy tdi, qua do duy
tri san lugng tai cac cdng nudc sau.

Du dia ting trudng san lugng han ché cho dén khi Gemalink giai doan 2 van hanh,
trong khi Nam Dinh Vi chiu ap luc canh tranh. Gemalink dang khai thac vugt céng
suat thiét k&, nén tang trudng trong ngan han cha yéu dua vao gia cuéc. Giai doan 2
(khdi céng thang 04/2026, cdng suét 1,5 triéu TEUs) du ki€n van hanh ti cudi ndm
2027. Tai mién Bac, Nam Dinh Vi tiép tuc mat hang vao cac cdng nudc sau tai Lach
Huyén, trong khi giai doan 3 chua khai thac t&i uu. Ching téi cho rang téc dé 1ap day
Nam Dinh Vi giai doan 3 va kha nang kiém soat chi phi ctia mang véan tai bién 12 hai
yéu té chinh quyét dinh bién Igi nhudn ctia GMD trong nam 2027.

Tel: (+84) (28) 7300 7000

2023 2024 2025 2026F 2027F
DT Thuén (ty déng) 3,846 4,832 5,946 7,725 8,549
Tang truong -1% 26% 23% 30% 11%
LNST(ty déng) 2,534 1,924 2,224 3,177 2,683
Tang truong 118% -24% 16% 43% -16%
EPS (hiéu chinh; VND) 5,277 3,413 3,775 3,663 3,094
Tang trudng 126% -35% 11% -3% -16%
ROE 29% 16% 16% 19% 14%
Téng ng/Vén chii (x) 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
P/B (1an) 1.7 1.7 1.6 2.0 1.9
C8 tuc (d6ng) 2,000 2,200 2,000 2,200 2,000
Suét sinh lgi c8 tuc 5% 4% 4% 4% 4%
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Q3/2026: Doanh thu lap dinh nhd hgp nhit mang van tai bién, lgi
nhuén phu thudc nhiéu hon vao Gemalink

GMD c6ng b6 BCTC Q3/2026 v&i doanh thu dat 2.210 ty dong (+41,6% svck), muc
cao nhat tu trudc dén nay, va LNST dat 586 ty déng (+36% svck). Tang trudng Igi
nhudn chd yéu dén tu Igi nhuén céng ty lién doanh lién két (d&c biét la Gemalink),
doanh thu tai chinh dat 87 ty déng (+77% svck) va chi phi tai chinh gidm 32% svck. So
vdi quy trudc, LNST gidm 54% do Q2/2026 ghi nhan khoan thu nhap tai chinh bat
thudng 608 ty déng tir chuyén nhugng cac khodn dau tu dai han. Trong khi d6, doanh
thu tang chd yéu do hgp nhat mang van tai bién, con hoat déng khai thac cdng gan
nhu di ngang va bién Igi nhuan gép giam.

Tang trudng doanh thu dén tihgp nhat, khéng phai tif mang cadng. Sau khi hoan tat
tai co cdu véi CJ Logistics vao 30/06/2026, GMD nang s hiiu tai mang van tai bién
l&n 100% va bat dau hgp nhat tir Q3/2026. Nh& do, doanh thu logistics ting 346%
svck dat 820 ty dong, chiém 37% doanh thu hgp nhéat (trudc day chi chiém 12-13%).
Ngudgc lai, doanh thu mang cdng chidat 1.390 ty déng (+1,2% svck). Tang trudng tai
cac cang mién Nam chi vira du bu cho cdng Nam Dinh Vi, noi sén lugng giam 7% svck
xuéng 335.000 TEUs do: hdang tau MSC cét gidm san lugng phan bé nhdm thuyc hién
cac cam két da ky trudc do véi cdng nudce sau HTIT (bén sé 3-4 tai Lach Huyén).

9T2026 svck %

Téng san lugng container qua cdng GMD (gém Gemalink) +9%
Mién Béc (Cdng Nam Dinh Vi) -9%
Mién Trung (Cdng Qudc té Gemadept Dung Quét) — Cang hang réi +31%
Mién Nam +16%
Cang Gemalink +22%
Cang Binh Duong va Phudc Long PIP +10%
ty VND GMD
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Doanhthu mmmm LNST Bién LN gbp
Nguédn: GMD, ACBS

Bién Igi nhudn gép Quy 3/2026 thu hep xudng 31,8% tirmuic 42,7% cung ky. Nguyén
nhan chinh dén ti mang van tai bién cé bién Igi nhuan th&p hon nhiéu so v&i mang
cang nén viéc hgp nhat kéo giam bién gép chung. Xét theo yéu t6 cla gia von, chi phi
thué ngoaitang 83% svcklén 1.207 ty déng va chi phinguyén vat liéu tang 145% svck
Ién 222 ty déng, mét phan do gia nhién liéu tdng. Bén canh do, giai doan 3 cia Nam
Dinh Vi chua khai thac téi uu trong khi chi phi khau hao va ldi vay da tadng. Loai tri Igi
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nhudn tu cdngty lién doanh lién két va thu nhap tai chinh thuén, sau khi tri chi phiban
hang va QLDN (386 ty dong, +21,1% svck), Igi nhuan ti hoat déng kinh doanh cét 16i
dat 316 ty déng, giam khodng 9% svck du doanh thu tdng hon 40%.

Gemalink tiép tucla tru d&1gi nhudn. Lgi nhuan tircéng ty lién doanh lién két dat 349
ty déng (+17,5% svck), tuong duong 49% LNTT trong quy. Trong d6, cdng nudc sdu
Gemalink déng gop 281 ty déng (+35% svck) nha sén lugng dat muc ky luc 620.000
TEUs (+22% svck) va gia cudc béc dd tdng 10% tu thang 02/2026, phu hgp véi xu
hudng dich chuyén sang cdng nudc sau clia nganh.

Liiy ké 9T2026, GMD da vugt ké hoach Igi nhuidn ca ndm. Doanh thu dat 5.424 ty
déng (+25% svck) va LNST dat 2.524 ty déng (+61% svck). LNTT dat 2.977 ty déng
(+68% svck), hoan thanh 106% ké hoach nam va 80% dy phéng cdia ching téi. Loai
trir khoan 13i thoai vén, LNTT 9T2026 dat khodng 2.369 ty déng (+34% svck). Lgi
nhudn tU céng ty lién doanh lién két dat 1.043 ty déng (+36% svck), trong do
Gemalink dong gop khoang 814 ty déng (+54% svck).

GMD tiép tuc hudng Igi tu trién vong thuong mai tich cuc.

WTO vura nang dy bao téng trudng khéi lugng thuong mai hang hoa toan cdu nam
2026 1én 3,9% (tUr 1,9%) va dy bao ndm 2027 dat 4,1%, trong d6 chau A 13 khu vuyc
tdng nhanh nhat nhd nhu cdu hang hoa phuc vu Al. Trong nudc, téng kim ngach xuét
nhap kh4u 1072026 Ian dau vugt 1.000 ty USD (+32,3% svck); riéng nhap khdu tang
37,4% svck 1én 511,3 ty USD, v&i nhdp khiu khu vuc FDI tdng 43,2% svck. San lugng
container qua hé théng cang bién Viét Nam 9T2026 udc dat 27,5 triéu TEUs (+9%
svck). Chung téi ky vong nhu cdu nhap khdu dau vao gia tang sé hd trg san xuat va
xudt khdu trong cac quy t&i, qua do duy tri da tdng trudng san lugng container, dac
biét tai cac cdng nudc sdu nhu Gemalink, va hé trg KQKD ctia GMD.

Dy phéng KQKD 2026-2027

Chung téi dy phong KQKD 2026 ctia GMD véi doanh thu 7.725 ty déng (+30% svck)
va LNST dat 3.177 ty dong (+43% svck). Sang nam 2027, ching t6i du phdng doanh
thu dat 8.548 ty déng (+10% svck) va LNST dat 2.683 ty déng (-15,5% svck), chi yéu
do khéng con khodn Igi nhuan ddt bién trong ndm 2026. Chung tdi ky vong téng
trudng doanh thu tiép tuc dugc hd trg bdi san lugng théng qua cang gia tédng va céng
suat mai. Sir dung phuong phap chiét khdu dong tién, ching téi dinh gia GMD vdi gia
muc tiéu cudi ndm 2027 |a 58.000 déng/cp.
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MO HINH PINH GIA GMD
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chi khac) 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 3.846 4.832 5.946 7.725 8.549
Tang trudng (%) -1% 26% 23% 30% 11%
GVHB trirkhau hao 1.671 2.291 2.813 4.291 5.024
Chi phi ban hang va QLDN 661 822 1.088 1.236 1.368
Chiphi ban hang va QLDN/DTT 17% 17% 18% 16% 16%
EBITDA 1.513 1.719 2.044 2.198 2.157
Ty sudt EBITDA (%) 39% 36% 34% 28% 25%
Khau hao 396 406 417 421 433
Lgi nhuan tud HDKD 1.117 1.313 1.627 1.777 1.724
Bién LN HPKD (%) 29% 27% 27% 23% 20%
Chi phi lai vay rong 58 64 -84 -30 -108
Chi phi l&i vay/Ng rong trung binh 16% -5% 4% 1% 4%
Thué 614 175 282 561 474
Thué suét thuc té (%) 19% 8% 11% 15% 15%
Lgiich CDKKS 283 468 547 699 590
Lgi nhuan rong sau CDKKS 2.251 1.455 1.677 2.478 2.093
Bién lgi nhudn rong (%) 59% 30% 28% 32% 24%
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 2.930 2.329 2.641 3.597 3.117
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 306 414 426 649 649
EPS (VND) 7.357 3.516 3.775 3.663 3.094
T/d chia thudng/c8 tic bang cp (1&n) 0,72 0,97 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 5.277 3.413 3.775 3.663 3.094
Tang trucng EPS hiéu chinh (%) 126% -35% 11% -3% -16%
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gg([f]gl::’%ANN MUC CDKT VA 2023 2024 2025 2026F 2027F
Thay d&ivén luu déng 1.508 (151) (201) 171 (54)
Capex 543 37 1.962 738 269
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 2424 237 0 0 0
Déng tién tu do 3.303 2.680 880 2.688 2.902
Phat hanh cp 45 3.059 - - -
Cétucdatrd 780 916 1.315 1.429 1.299
Thay d6ing rong (450) (2.951) 932 (1.369) 1.476
Ng roéng cudi nam 133 (2.818) (1.886) (3.255) (1.779)
Gia tri doanh nghiép 23.590 20.639 21.571 20.203 21.678
Vén CSH 9.732 13.772 14.860 18.246 19.075
Gia trj s sach/cp (VND) 31.816 33.267 34.842 28.100 29.377
Ngrong/VCSH (%) 1% -20% -13% -18% -9%
Norong/ EBITDA (x) 01 -1,6 -0,9 -1,5 -0,8
Téng tai san 13.546 17.998 19.777 23.661 24.655
\CIH IDS!g:l(g:\ANANG SINHLOI 2023 2024 2025 2026F 2027F
ROE (%) 28,7% 16,4% 15,5% 19,2% 14,4%
ROA (%) 8,4% 83% 8,6% 82% 7,1%
ROIC (%) 19,4% 12,5% 11,4% 14,5% 10,8%
WACC (%) 15% 15% 15% 15% 15%
EVA (%) 4,4% -2,5% -3,6% -0,5% -4,2%
PER (x) 10,4 16,1 14,6 15,0 17,8
EV/EBITDA (x) 13,4 11,8 99 92 11,3
EV/FCF (x) 7,4 9,1 27,7 9,1 8,4
PBR (x) 1,7 1,7 1,6 2,0 1,9
PSR (x) 6,1 4,9 39 3,0 2,7
EV/Doanh thu (x) 6,1 43 36 2,6 2,5
Suét sinh lgi c6 tuc (%) 4,6% 4,0% 5,6% 4,0% 3,6%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Né6i
Tang 3, Tda nha Léman Luxury, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, S& 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clta Nam, Ha N&i
Phudng Xuan Hoa, TP. HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Email: research.gr@acbs.com.vn
trangdm@®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam déc Xt ly giao dich KHDC

Chu Thij Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 5300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)

huongctk@achs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

NGUYEN TAC KHUYEN NGHI

MUA: néu gia muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) cao hon 20% so vdi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi cé tic) cao han 10% dén 20% so véi gia thi trusng.
TRUNG LAP: néu gia muc tidu (bao gém suit sinh Igi c8 tiic) trong khodng -10% va 10% so vdi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c¢é tiic) thdp han 10% dén 20% so véi gia thi trusng.
BAN: néu gia muc tiéu (bao gém sust sinh Igi c8 tiic) thap hon 20% so véi gia thi trudng.

KHUYEN CAO

Vui Idbng nhadp vao day dé xem toan van Khuyén cao, bao gém: Xac nhan clia chuyén vién phan tich, Céng bé théng tin quan
trong, Tuyén b mién tru trach nhiém.

Trudng hgp lién két phia trén khéng hoat déng, vui long truy cap truc tiép tai:
https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_Vl.pdf
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