THEO DOI

Gia muc tiéu 2024: 90.400 VND
Upside: 8%
Cap nhat: 29/05/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Viéc tang gia dich vu xép d& container va
khai thong kénh dao Ha Nam sé gilp cai thién Igi
nhuan HBKD cét 161,

Tiéu cyc: Cang théng dia chinh tri chua dugc kiém
soat gia tang rui ro dut gdy chudi cung Ung va gay
anh hudng dén van tai bién.

Khuyén nghi:: Ching t6i nhan thdy, GMD la doanh
nghiép dau nganh vdi Igi thé canh tranh va tiém
nang tang trudng ré rang trong dai han, vi vay cé
thé theo ddi va dau tu khi c§ phiéu chiét khdu vé
vung gia khoang 63-66.000 VND.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop

D liéu thj trudng

Nganh nghé

Gia hién tai (VND) 83.500
Vén hoa (Ty VND) 25.926
S6 lugng CPLH (triéu cp) 310,5
EPS 4 quy gan nhat 8.463,5
P/E 9,9
Cao nhét 1 nam 87.500
Thép nhat 1 nam 48.146

Dich vu kho bai

GMD

Gemadept

TONG QUAN

Céng ty c8 phan Gemadept (GMD) la doanh nghiép dan dau trong
finh vuc Cang bién va logistics tai Vit Nam. Hoat dong khai thac
cang dong vai tro chd chét trong cg cadu doanh thu, déng gop chu
y&u bdi cac cang nudc sdu nam trong khu vuc trong tdm phat trién
cla ca nudc la Nam Binh VT (Hai Phong) va Gemalink (Cai Mép -
Thi Vai). Ngoai ra, GMD con s3 hitu chudi dich vy logistics khép kin,
gilp gidm chi phi va nang cao chét lugng dich vu so vai déi thi
canh tranh.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Théng tu vé ting gia san dich vu xép d& cé hiéu luc tur
thang 2/2024

Viéc tang giad xép d& container theo Thong tu 39 sé gilp cai thién
bién Igi nhudn HPKD doanh c¢6t 16i ciia GMD. Théng tu cling 8 tac
doéng manh hon t6i gia dich vu & phia Nam do Khéi cdng mién Nam
dang lién tuc ki két dugc céc tuyén van tai mdi, cd thé ap dung muc
cudc mdi ngay 1ap tic, dan dén viéc ting gia san co tac dong sém
han tai day. Trong khi khu vuc phia B&c van con canh tranh gay gat
vé gi4 cung vdi cac doanh nghiép cang tai khu vuc Hai Phong van
chua dugc 1&p day vé cong suét nén viéc tang gia tai khu vuc nay sé
bi &nh hudng nhiéu .

Du an kénh dao Ha Nam khoi théng g& bé nat that

Kénh dao Ha Nam du kién dugc dua vao khai thac vao thang cudi
thang 6/2024, nang cap ha doé sau ludng tur -7.0m xudéng -8.5m vdi
chiéu dai doan ludng du kién nang cép khodng 10.5km. Viéc nang
cép ludng sé tiép tuc nang cao nang lyc cia Nam Dinh Vi trong
thai gian khi nang tai trong tau tiép nhan lén dén 48.000 DWT cbng
sudt bé sung téi thiéu 300.000 TEUs.

Tiém nang tr viéc mé réng va di vao khai thac cia Nam

Pinh Vi 3 va Gemalink 2

Gemadept du kién trién khai xay dung NDV giai doan 3 tif dau Quy
3/2024 véi t6ng vén dau tu khodng 2.500 ty dong, phét trién NDV
tr& thanh cang séng Ién nhat mién Bac. Cang GML dang hoan thién
cac thu tuc lién quan, thu x€p vén dé trién khai xay dung, san sang
dua giai doan 2 vao khai thac tU ndm 2025 & 2026. Sau khi hoan
thanh xong giai doan 2 day sé la Cang nudc sau I8n nhét ca nudc
cling vdi cac trang bi hé théng cg s& vat chat hién dai nhat theo tiéu

chuén Chau Au.
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KET QUA KINH DOANH
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hap

SAN LUGNG CAC CUM CANG CUA
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Nguon: Fiinpro, DSC t6ng hop

GMD

Gemadept

KET QUA KINH DOANH
KQKD quy 1 tang truéng an tugng nhd nhiéu yéu to

KQKD quy 1/2024 ctia GMD ghi nhan muc tang trudng an tugng,
v4i doanh thu thuén tang 11%, dat 1.005 ty dong, Igi nhuan trudc
thué tdng 135% va lgi nhudn sau thué tang 157%. Su bdt pha nay
dugc thuc ddy bdi 3 yéu td chinh:

(1) Tang trudng thong lugng hang hda: Thong lugng hang hda qua
hé théng cang clia GMD tang 56%, dat 908.000 TEUs so vdi cling
ky nam ngoai. 0 mang cang, doanh thu hgp nhat tang 29% so vdi
cing ky nam ngoédi do xudt nhap khdu ba thang dau nadm tang
trudng manh mé va GMD cling lién tuc ki két véi khach hang mdi,

nang cao nang luc ti€p nhan va xép d& hang hda.

(2) Téang gia dich vu béc d&: Thong tu 39/2023/TT-BGTVT diéu
chinh gia san dich vu béc d& container, tang 10% trung binh, da tr&
thanh don béy gitp GMD bt phéd doanh thu va lgi nhuén trong
quy nay. Nhd chinh sach nay, ngudn thu tU hoat déng bdc dd
container dudc thic déy, dac biét tai cac cang nudc sdu mién Nam

- khu vuc trong diém ctia GMD.

(3) Thoai vén Cang Nam Hai: Viéc thoai vén Cang Nam Hai trong
quy 1/2024 da mang lai cho GMD khoan Igi nhuan doét bién gén
336 ty dong, gop phan dang ké vao doanh thu tai chinh ctia doanh
nghiép.

Lgi nhuédn tir céng ty lién doanh, lién két tang manh

Lgi nhuén tUr cong ty lién doanh, lién két cia GMD ghi nhéan tang
trudng an tugng 358% so vdi cung ky, dat gan 98 ty dong, dugc
thic ddy manh mé bdi su bt phé tif Igi nhuan ti cong ty lién két va
lién doanh, néi bat la Gemalink va Cong ty CP Dich vy hang hoa

Saigon Cargo (SCS).

Gemalink déng gop 48 ty dong cho GMD trong quy 1, tdng manh
so v&i khoan 16 39 ty so vdi quy 1/2023, nhd san lugng hang hoa
qua cang bung né (tang 110%) va codng suét hoat déng tang manh
(dat 94%).

SCS cling ghi nhan Igi nhudn tang 30%, dat 147 ty dong, tao ra
khoan Igi nhuan 53 ty déng cho GMD nhd nhu cau thi trudng phuc
hoi va sy dong gop cua khach hang mdi tir thang 2/2024.
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CONG SUAT CAC KHOI CANG GMD
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Nguon: GMD, DSC téng hop

Bang gia dich vu xép d& container (USD)

Quéc gia 20 feet 40 feet
Viét Nam 52 68
Thai Lan 80 104
Singapore 90 144
Campuchia 90 120
Indonesia 75 95
Philippines 65 85

Ngudn: CMA-CGM, Maersk, DSC téng hop

Cac hang tau, lién minh hop tac véi GML
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GMD

Gemadept

Cac cang bién sé dugc Gemadept khai thac t6i da céng suat

trong thgi gian tiép theo

Céc cang clia Gemadept hién tai chua dudgc khai thac dung vdi
tiém nang ctia minh. Bac biét khi cac cang Ién va chd chét nhu
Gemalink hay Nam Binh V@ ra ddi, viéc khai thac van chua hiéu
quéa dan dén cong suét chung clia cac cum cang chi dat 80 -
90% hang nam. Bay chinh la déng luc trong nhiing nam sap tdi
khi cac cang 16n di vao hoat déng 6n dinh va hoan thanh cac
giai doan md& rong, Gemadept sé tap trung khai thac cling nhu
thu hat thém cac tuyén tau dé si dung full cong suét tim nang

clia cac cang.

Viéc ting gia dich vu xép d& container van con du dia dé

ma& rong

So vdi cac nudc trong khu vuc, gia dich vy logistics tai Viét Nam
hién nay thap hon dang ké, tir 30% dén 40% so vdi Thai Lan,
Singapore, Indonesia,... B4o cao clia World Bank xép hang Viét
Nam 64/160 vé gia ca logistics, thap han Théi Lan (hang 42) va
Singapore (hang 14). Biéu nay cho thdy Viét Nam hoan toan co
thé tang gia dich vu logistics ma van gitt dugc stc canh tranh
nhG vi tri chién lugc, ca s& ha tang dang dugc cai thién va luc
lugng lao dong doi dao.

Gemalink lién tuc hgp tac vGi cac lién minh, hang tau I6n

trén thé gidi

Gemalink lién tuc khdng dinh vi thé dan dau trong nganh
logistics khu vuc véi chién lugc hgp tac hiéu qué cling cac hang
tau I6n. Trong 2 nam qua, Gemalink da ky két hgp tac véi 12
hang tau én, m& réng 10 tuyén dich vu mdi, nang téng sé tuyén
dich vu khai théac 1én 30, gop phan gia tang 38% thi phan thi
trudng container khu vuc Nam Sai Gon. Nh& do, san lugng hang
hda qua cang tang 110%, dat 1,9 triéu TEU trong nam 2023, vugct
ké hoach dé ra. Doanh thu va Igi nhuan clia Gemalink cling tang
trudng manh mé, Igi nhuan sau thué tang gap 3 lan, dat 470 ty
déng trong nam 2023.
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Ty VND CO TUC BANG TIEN
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Nguodn: GMD, DSC téng hop

(Ty VND) 2022 2023 2024F

Doanh thu
3.898 3.846 4.064

thuan
% DTT (YoY) 22% -1% 6%
Lgi nhuan gép 1.718 1.778 1.912

Lgi nhuan sau
1.161 2534 1.392

thué
% LNST (YoY) 61% 118% -45%
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Gia Gia mua toi da

GMD

Gemadept

PINH GIA & DU PHONG

Théng tin co tirc

K& tif ndm 2012, GMD da duy tri chinh sach chia ¢6 tiic bang
tién mat déu dan cho ¢6 déng hang nadm. V&i nguon Igi nhuéan
khéng 16 hon 2100 ty dong ti viéc thodi vén tai Nam Hai va
NHBV, GMD c¢6 du dia rét Ién dé tiép tuc thuc hién chinh sach
nay trong nam 2023 va 2024.

Vao déau thang 4/2024, GMD da hoan thanh dgt phat hanh gan
4,6 triéu cp ESOP, chiém 1,5% s& c6 phiéu dang luu hanh, véi
muc gia 10.000 VND/cp. Trudc do, vao thang 8/2023, cong ty
cling da phat hanh hon 4,5 triéu cp ESOP gia 10.000 VND/cp.

Pinh gia

Nh& vao khodn Igi nhuan dét bién tU thuong vu thoai von cang
NHDV d& gilip P/E cia GMD gidm xuéng muc 9,86 lan, thép
han so vdi lich sit. Tuy nhién, néu khong tinh dén khoan Igi
nhudn nay, P/E ctia GMD c6 thé vuat 20 lan, cao hon miic trung
binh 5 ndm la 17,90 an. Tuong tu, P/B hién tai la 2,82 lan, cling
cao hon déang ké so vdi muc trung binh 5 nam la 1,91 [an. Mac
du cé nhiing trién vong tich cuc t& NDV 2 va GML, ching toi
cho rang muc P/E diéu chinh va P/B hién tai chua thuc su hdp
dan.

Du phong két qua kinh doanh

V&i gid dinh NBV2 di vao hoat ddng sé thay thé cho NHBV via
dugc thoai vén dat 80% cong sudt va GML hoi phuc dang ké, ghi
nhan 1,4 triéu TEUs trong nam 2024. DSC udc tinh doanh thu thuan
clia GMD ndm 2024 du kién dat dat 4.064 ty (+6% YoY), Igi nhuéan
sau thué dat 1392 ty (-45% YoY). SU dung phuong phap P/E,
ching téi xac dinh gia muc tiéu hop ly la 90.400VND/cS phiéuy,
upside 8% so vai gid CP ngay 27/5/2024, tuong Ung 83.500
VND/CP
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop
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GMD

Gemadept

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Ching téi xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém cé nhan clia ching toi.
Chiing téi cling xac nhan rang khong cé phan thi lao nao cla chiing toi da, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac
khuyé&n nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phén tich nghién cltu phu trach cac bao céo nay nhéan ducc
thii lao dua trén nhiéu yéu t& khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao
gdm doanh thu tr cac dan vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mien trur trach nhiém

B4o c4o nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bo cao nay duac viét dua trén ngudn thong tin dang tin
cay vao thdi diém cong bé. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé dé chinh xéc clia nhiing théng tin nay.
Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bdo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phéat hanh. Nhiing quan diém
nay khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty CE phéan Ching khoan DSC va cé thé thay d6i ma khéng can thong bao trude. Bao
céo nay chi nham muc dich cung cdp théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu cd nhan clia Cong ty c8 phan chiing
khoan DSC va khéng mang tinh chat mai chao mua hay béan bat ky chiing khoan nao dugc théo luan trong béo céo nay. Quyét dinh
clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao
nay khong dudc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khong dugc su chdp thuan bang van ban
clia Céng ty C& phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong béo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SO CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn @ Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N, (024) 3880 3456
Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich P4 info@dsc.com.vn
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Vii Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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