THEO DOI
Gia muc tiéu: 67.600 VND (V3%)
Cap nhat: 23/11/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: Nam Binh VU 2 dang trong qué trinh
I&p day cong sudt, Gemalink ki vong thoét 16 vao
nam sau.

Tiéu cuc: Lgi nhuan tang trudng am vao nam
sau do nén cao dot bién clia nam nay.

Khuyén nghi: Chung t6i khuyén nghi theo doi
c6 phiéu GMD, vung gia an toan hon cho viéc
mua c8 phiéu la quanh 60.000 VND.
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Dir liéu thi truang
Nganh nghé Cang bién
Gi& hién tai (VND/cp) 69.700
Vén hoa (Ty VND) 21.413
S6 lugng CPLH (triéu cp) 305,9
EPS 4 quy gan nhét 7.606
P/E 9,26
Cao nhat 52 tuéan 71100
Thép nhét 52 tuan 37.900

GMD

CTCP Gemadept

DSC

TONG QUAN

Coéng ty ¢ phan Gemadept (GMD) 1& doanh nghiép khai
thac Cang va Logistics hang dau ca nudc. Cong ty tap trung
phat trién 2 cang chinh 1& Nam Binh Vi (Hai Phong) va
Gemalink (Cai Mép — Thi Vai). Ngoai ra, GMD la doanh
nghiép duy nhét tai Viét Nam cung cép dich vu Logistics toan
dién bao gém 6 [inh vuc khac nhau, ti Itc hang hoa rdi nha
may dén lUc trao tdi khach hang.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Nam Dinh Vii 2 (NDV2) c6 thé sém day céng suat

Ching t6i nhéan théy, sau khi loai bd di phan s& hitu tai cang
Nam Hai — Binh Vi (NHDV) tur quy 2, cong ty khéng gap
phai su sut gidm nao dang k& chi yéu do tién trinh dich
chuyén ctia khach hang tir cang cii sang cdng mdi (NDV2). O
thai diém hién tai, udc tinh cang nay da dat 80% cong suét,
chiing téi ki vong vdi vi tri cdng gén clfa séng hon, con sé
nay sé tiép tuc cai thién 1én 90% vao thai diém cudi nam nay.

Cang Gemalink chwa thé sinh 1&i nhw ki vong

Cang Gemalink (cong ty lién két ma GMD chiém 65% c&
phan) mdi 1ap ki luc sén lugng mdi la 30.000 TEUs khi xép d&
2 tau ty trong I6n cung luc la CMA CGM CHENNAI va CMA
CGM CHILE. M&c du vay, Gemalink van chua thoat 16 sau 4
quy. Tuy nhién quy 3 da co su cai thién khi chi 16 6 ty ( so vdi
quy 2 khodng 11ty va quy 1 khodng 38 ty). Do tiém nang khu
vuc Cai Mép — Thj Vai rét I16n, ching téi ki vong cadng nay sé
6 I5i vao nam sau.
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KET QUA KINH DOANH
Duy tri 6n dinh

Doanh thu quy 3, duy tri xu huéng hoi phuc ké tir quy 1, dat
998 ty (+1% YoY, +9% QoQ), bién Igi nhuan gdp cai thién so
vai cling ki 1én muc 46,6%, gidp Igi nhuédn sau thué dat 338
ty (+18% YoY).

Lay ké 9 thang, doanh thu va Igi nhuan sau thué dat 2.812 ty
(-1% YoY) va 2.311 ty (+145% YoY), dat 72% k& hoach ndm vé
doanh thu. Trong dé, mang khai thac cac cadng khu vuc phia
Bac chiém ty trong 75% doanh thu, dat 2.117 ty (-9% YoY).
Ngugc lai, khdi sdc chld yéu nam & hoat dong logistic vdi
doanh thu dat 694 ty (+30% YoY), bién gbp tdng manh I1én
55% (+10 diém phan tram YoY).

Nhém cong ty lién két kém kha quan cung ganh ning
chi phi anh huéng t6i Igi nhuan

Lagi nhudn coéng ty lién doanh lién két suy gidm khé dang ké
khi chi dat 133 ty sau 9 thang dau nam (-60% YoY). Chu yéu
do CTCP Cang Cai Mép Gemadept — Terminal Link va CTCP
Dixjxh vu Hang hoa Sai Gon . Bong thdi, téng cac chi phi
khac cling “nhich nhe” dién hinh la chi phi quéan ly doanh
nghiép 298 ty (+24% YoY) khién Igi nhudn sau thué udc tinh
khong bao goém thoai vén NHDV chi con khodng 800 ty (-
15% YoY)

CAC CANG TRONG PIEM

Cong sudt thiét k&

Cang Dién tich (ha) . C&u cang (m) Ghi chu
(TEUs/nam)

Nam Binh V{ 1 21 500.000 440
Nam Dinh V{ 2 21 500.000 440 B4t dau hoat déng vao 2023
Nam Binh Vi 2B 23 500.000 660 Bat dau hoat dong vao 2025
Gemalink 1 33 1.500.000 800

Giai doan 2A da hoan thién phap ly vao
Gemalink 2 39 1.500.000 700 cudi 2022, du kién khdi cong vao gilta

nam 2023, bat dau hoat déng vao 2025
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cO TUC TIEN
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(Ty déng)

Doanh thu thuan 3.206 3.898 3.834
Tdng truéng DTT 23% 22% -2%
Lgi nhuén sau thué 721 1.161 2.526

Tdng truéng LNST 65% 61% +117%
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DINH GIA & DI PHONG
Théng tin ¢6 tirc

GMD tra 6 tlc déu dan bang tién trong lién ti€p 5 nam
tr3 lai day vdi ty 1é 10-15%, riéng nam nay, cong ty tra cé
tUc vdi ty & 20% cho nam 2022, ty suét ¢é tic khong qué
hap dan.

binh gia

Nha vao Igi nhuan doét bién vao quy 2 nhd thoai vén, P/E
clia doanh nghiép da ha xuéng muic 9,26 lan, thudc ving
rat thdp so vdi lich sir. Mac du vay, néu loai tri tac dong
tU Igi nhudn dot bién, P/E clia GMD c¢é thé 1én tdi trén 20
lan, cao han trung binh 5 ndm 1a 17,45 [an. Bdng thai muc
P/B 2,6 l&n cao hon déang ké so vdi trung binh 5 nam 1a
1,78 1an. Nhin vao 1 nam tdi, mac du co su ki vong tich cuc
tU NDV2 va Gemalink, tuy nhién mic P/E diéu chinh va
P/B trén la chua hap ly theo quan diém clia ching toi.

Dw phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh két quad kinh doanh trong nam nay cla
GMD, doanh thu thudn nam 2023 du kién dat dat 3.834 ty
(-2% YoY), Igi nhuan sau thué dat 2.526 ty (+117% YoY). Su
dung phuong phap P/E, ching téi xac dinh gia muc tiéu
hap ly la 67.600 VND/cS phiéu (Downside 3% so vdi gia
déng clra ngay 23/11/2023).

Théng ké béo céo phan tich gan nhat cla cac CTCK vé

muc gia muc tiéu c& phiéu GMD, gid muc tiéu binh quan
la 68.800 VND.
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Xac nhan ciaa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao cia ching téi d&, dang, hodc & truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu cua
cdng ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dua trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bado cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong béo trude. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan ctia Céng ty ¢ phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chét mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dudc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Thai bat,
GDB. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn

Tién Qudc Viét,
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhdm vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn

Pham Van Trang,
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tuén,
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén V0 Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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