BAO CAO CO PHIEU - CANG BIEN & LOGISTICS - GMD

GMD - Tang ty trong (coverage mé'i): phién 04/06 dan dat
cum Cang bién v&i +3,82% RV 2,46x kich hoat VOL+DEYV;
Gemalink mé& rdéng cong suat 4 1an va chu ky tang gia xép
dé’ +10% la chat xdc tac cau trac da nam

Ma: GMD - Phat hanh 2026-06-04

KHUYEN NGHI TANG TY TRONG

GIA HIEN TAI 76,900 d

GIA MUC TIEU 1 THANG 80,000 d - 72,000 — 86,000 (+4.0%)
GIA MUC TIEU 3 THANG 84,000 d - 74,000 — 92,000 (+9.2%)
GIA MUC TIEU 6 THANG 88,000 d - 76,000 — 96,000 (+14.4%)
GIA MUC TIEU 1 NAM 92,000 d - 72,000 — 100,000 (+19.6%)

I. PHAN TiCH KY THUAT

GMD — D6 thj gia 6 thédng (dén 04/06/2026, déng clra 76,100 d)
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Gia dong clra 76,900 déng ngay 2026-06-05; bién do 52 tuan 51,445 - 86,976 dong (cao hon day +49.5%,
thap hon dinh -11.6%); khdi lwrgng binh quan 30 phién ~1 triéu cé phiéu.

Phién 04/06/2026 GMD mé clra thap 72.500 dong va déng ctra gan dinh phién 76.100 dong — cAu tric nén
xanh dai chim khoang 75% bién do vé&i khéi lwong giao dich 1,82 triéu ¢ phiéu, gap 2,46 Ian trung binh 10
phién gan nhat (~740 nghin) — hé s6 RV cao nhét trong cum Cang bién/Logistics theo dai va cao thr tur
toan ré top 30 phién hém nay. GMD cung Idc kich hoat hai trigger trong khung tin hiéu ctia ban du phéng
cling ngay: VOL (RV = 2x) va DEV+ (Iéch = 20% so méc neo 31/12/2025), déng thdi tiém can ngudng PRC+
(+3,82% so ngudng 4%). Bién cong don tir méc neo ddy lén +28,37% — dirng vi tri dan dat cum Cang



bién/Logistics cuing HAH (+3,58% RV 2,58x), trong khi cum Céng nghé (FPT —-0,52%) va Hang khong (VJC
+1,05%) phuc héi cham hon rd rét.

- Vung hé tro’ chinh: 71.000 - 73.000 déng — nén tich Ity 5 phién cudi thang 5 trurdc phién birt pha;
tring dudng MA20 va 1a ving kiém chirng tu nhién néu luc mua chirng lai.

» Vung hé tro’ sau: 65.000 - 67.000 déng — viing tham chiéu khi bao céo VDS phat hanh 22/04 (gia
ddng ctra cung ngay 73.500 dong, gia muc tiéu nang tir 71.000 1&n 90.300 dong).

- Vung khang cu’ gan: 78.000 — 80.000 déng — vling can tam ly sat dinh 1 thang (phién 09/05 dat
81.600 dong theo HSC). Néu vuot vai khéi lwrong xac nhan, mé dudng 1én test 84.000 — 85.000 déng
(dinh 52 tuan 84.400 déng).

- Khang cy manh: 89.000 - 90.000 déng — vung dinh gia twong duong kich ban broker consensus
(MAS 78.800, AGR 90.000, VDS 90.300, YSVN 89.000); bién trén cédng dén véi option value tir chu ky
ting gia xép d& Gemalink.

Phan doan trong ban du phéng 04/06/2026 (muc §2.A va §V.B.10 - Cum Cang bién/Logistics) da dinh vj
GMD |a dan dit cum Cang bién nh& ky vong thuro'ng mai Q3 va dé xuat nang lén Tang ty trong (coverage
m&i). GMD va HAH cuing kich hoat VOL+PRC tao "c4u tric tin hiéu nhédm rd rét" gan véi 16 trinh héi phuc
thuong mai My-Viét va mua cao diém logistics Q3.

Il. KHUYEN NGHI VA DINH GIA

- Khuyén nghi: TANG TY TRONG — phan anh su cong hudng ctia ba luc: (i) tin hiéu k§ thuat xac nhan
phién 04/06 +3,82% RV 2,46x v&i cau tric nén xanh than dai, kich hoat VOL+DEV; (i) chat xuc tac cau
tric da ndm - chu ky mé réng céng suat Gemalink tir 1,5 triéu TEU/ndm 1én ~3 triéu TEU vao 2027 va
~4 triéu TEU vao 2028-2029 (gap 2,5-2,7 lan hién tai), di cung quyét dinh nang 10% khung gia xép d&
container cang nudc sau hiéu luc tir 02/2026 (Quyét dinh 2506/QD-BXD); (jii) khoan loi nhuan khéng
thudng xuyén ~700 ty dong tir tai cau tric hop tac CJ ky vong ghi nhan trong Q2-Q3/2026 (HSC uéc
500-600 ty; PHS, AGR dbng thuan ~700 ty).

- Gia déng ctra 04/06/2026: xem khdi tém tat phia trén (gia muc tiéu 9 thang nam trong khung 76.000 —
96.000 dong, trung tdm 88.000 déng turong (rng tiém ning ting gia ~15,6%).

- Phuong phap dinh gia: SOTP — chiét khdu DCF cho cum cang cét 16i (Nam Binh Vi, ICD Phuéc
Long, Binh Duong) & P/E 2026F ~17x x EPS 2026F ~4.500 déng + chiét khau DCF riéng cho Gemalink
(GMD s& hiru 65%) v&i option value cho cong suat giai doan 2 (1 triéu TEU/ndm van hanh Q4/2027) va
giai doan 3 (1 triéu TEU/ndm van hanh Q4/2028) + cdng option value 700 ty tir tai cau tric CJ x xac
suat 80% trong 9 thang + chiét khau cho rui ro thué quan My ddi (rng dang dam phan. Gia muc tiéu 9
thang 88.000 déng nam duéi ngudng trung vi broker consensus (mean ~89.000, median ~90.000)
khoang 1.000-2.000 déng — phan anh than trong v&i (i) kha ndng canh tranh tdng nhanh hon tai Lach
Huyén (cang s& 3-6 méi khai trrong) va (i) chi phi nhién liéu neo cao do cing thang Trung Bong.

1. Du phéng két qua kinh doanh giai doan 2024-2027F (ddi chiéu broker)

CHI TIEU (TY DONG) 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu (HSC) 4.832 5.946 6.556 7.364
Doanh thu (MBS) 4.832 5.956 7.214 8.117
Doanh thu (MAS) 4.832 5.956 7.165 7.676

Doanh thu (SHIN) 4.832 5.946 6.914 7.678



CHi TIEU (TY PONG)

Doanh thu (ACBS)

Doanh thu (SBSI)

Doanh thu (VDS)

Doanh thu (bao cao nay, du’ phong)
LN rong (HSC)

LN rong (MBS)

LN rong (MAS, CDb Cty me)

LN rong (SHIN)

LN rong (ACBS, post-Ml)

LN rong (SBSI)

LN rong (VDS, CD Cty me)

LN rong (bao cao nay, du’ phong)
EPS du phéng (déng)

BVPS du phéng (d6ng)

ROE dy phéng

Bién LN rong du phéng

P/E forward 2026 (gia 76.100)

P/B forward 2026 (gia 76.100)

2024
4.832
4.832
4.832
4.832
1.459
1.459
1.455
1.594
1.455
1.459
1.455
1.459
3.422
32.247
11,3%
30,2%

22,2x

2,36x

2025
5.946
5.946
5.956
5.946
1.677
1.759
1.756
2.224
1.677
1.754
1.756
1.756
4.116
34.842
12,1%
29,5%

18,5x

2,18x

2026F
6.610
7.000
6.341
6.900
2.075
2.032
1.890
2.656
2.003
1.947
2.238
2.050
4.810
36.500
13,5%
29,7%
15,8x

2,08x

2027F
6.973
n/a
n/a
7.700
2.313
2.500
2.183
2.971
2.181
n/a
n/a
2.350
5.510
39.300
14,5%
30,5%
13,8x

1,94x

Bdo cdo nay ldy mirc dur phong trung lap gitra HSC (lac quan) va MAS (thdn trong nhdt) cho LN rong 2026F;
chura céng option value 700 ty tir tai cau tric CJ va chura loai trir khoan du phong cao su (HSC dur kién trich
1dp bu trer). SO liéu 2024/2025 1dy déng thuén gilra cac broker (chénh léch +10 ty do diéu chinh kiém toan).

2. Dir liéu két qua kinh doanh theo quy (single-quarter values, khéng back-compute YoY)

Bang dudi gop 5 quy lich str gan nhat (Q1/25 - Q1/26 tir tcbs_income_statement ) va 3 quy du
phong (Q2F/26 — Q4F/26, suy ra tir annual 2026F ctia bao céo nay trir Q1/26 thuc t&, phan bd theo
seasonality 5 quy lich sir va diéu chinh cho chu ky catalyst da biét — chi tiét phia duéi bang).

CHi TIEU (TY PONG) Q1/25
Doanh thu 1.277
YoY DT +27,0%
Loi nhuan gép 562
LN tir HPKD 350
LNTT 583
LNST 528

Q2/25
1.494
+29,8%
722
519
677

604

Q3/25
1.560
+23,4%
666
347

511

432

Q4/25
1.625
+15,1%
790
430
749

738

Q1/26 Q2F/26
1.452 1.800
+13,7%  +20,5%
636 790
387 520
716 850
650 760

Q3F/26
1.850
+18,6%
720
400
650

580

Q4F/26
1.798
+10,6%
870
600
950

850



CHi TIEU (TY DONG) Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2F/26 Q3F/26 Q4F/26
LNST Cb Cty me 403 445 315 592 534 500 360 656

YoY LNST CP Cty me 27,9%) +348%  (59%) +156,7%  +32,6% +12,4%  +14,3%  +10,8%

Cach suy ra Q2F/26 - Q4F/26 (base case, chura cdng option CJ 560 ty). Tong LNST CP Cty me
2026F cua bao céo nay = 2.050 ty (xem §lI.1). Trir Q1/26 thuc té 534 ty — con 1.516 ty chia cho Q2-
Q4. Phan bé theo seasonality 2024-2025: Q2:Q3:Q4 ~ 33%:24%:43% (Q4 ludn manh nh& mua cao
diém logistics + chot san lwong container Tét). Cong diu chinh: Q2F Ui nhe vé 500 (Tét kéo dai lam
nén base thap + NBV chua 13y lai san luvong MSC); Q3F = 360 (day nam theo seasonality — tring ky
Trung Quéc nghi Quéc khanh); Q4F = 656 (dinh ndm — san lugng Gemalink mua cao + Quyét dinh
2506/QP-BXD da ngdm 1 ndm vao doanh thu). Sum Q2F+Q3F+Q4F = 1.516 v khép annual.

Option ngoai base case — CJ restructuring. HSC uédc 500-600 ty, PHS/AGR udc ~700 ty; bao cao
nay dung 700 x xac suat 80% = 560 ty option value, phan b6 Q2F+Q3F = 280 + 280 (theo timing HSC
chi rd "Q2/2026 hodc Q3/2026"). Néu hién thu'c hoa day du, LNST CB Cty me Q2F/26 nang 1én 780 ty,
Q3F/26 nang lén 640 ty, va téng nam 2026 = 2.610 ty thay vi 2.050 — van duéi SHIN (2.656) nhung cao
hon rd HSC (2.075) va ACBS (2.003). HSC Iuu y cé thé bu trir mot phan bang trich 1ap du phong cao su
200-300 ty trong cuing giai doan (rui ro net rong 260-360 ty).

Q1/2026 ghi nhan LNST c6 déng cong ty me 534 ty dong (+32,6% YoY) — quy ting trud'ng manh
thir ba trong 5 quy gan nhat. LNTT Q1/26 dat 716 ty dong (+22,9% YoY); hoan thanh 25% ké hoach
nam BLD (2.800 ty) va 21-26% du bao ca nam cla cac broker. Dng luc tang trudng dén tir ba ngudn:
() doanh thu mang cang tang 12,7% YoY lén 1.282 ty nh& gia xép d& tdng 10-15% két hop san lugng
container mién Nam +12% va mién Trung +30% (bu d&p cho Nam Binh Vi —-8% YoY do MSC giam phan
bé sang HTIT Lach Huyén); (ii) loi nhuan lién doanh lién két tang 37,2% YoY lén 312 ty, trong do
Gemalink ddng gép 233 ty (+46% YoY) nh& san luong +19% YoY dat 523.133 TEU va gia xép d& +10%
theo Quyét dinh 2506/QD-BXD hiéu luc 02/2026; (i) mang logistics ting 22,4% YoY én 170 ty v&i
bién loi nhuan gdp cai thién tir 43,3% 1én 44,2%. Doanh thu tai chinh tAng gap doi dat 60 ty nh 13i tién
glri +137% YoY trong khi chi phi tai chinh chi tang 48% YoY. Téng san lugng Q1/26 dat 1,23 triéu TEU
(+8,3% YoY) — xac nhan da tang trudng bén bi bat chap ky nghi Tét kéo dai tai Viét Nam va Trung
Quéc cling nhu xung dét My—Iran tai Trung Déng.

11l. SO SANH V&I CAC BAO CAO PHAN TiCH KHAC

A . KHUYEN GIA MUC ] - .

NGUON NGAY NGHI TIEU PHU ONG PHAP / LUAN DIEM

Bao cao nay 04/06/2026 TANG TY 88.000d (9 SOTP: P/E 17x x EPS 2026F + DCF Gemalink +
TRONG thang) — option value 700 ty tai cau tric CJ x xac suat

92.000d (1  80%; chat xic tAc momentum phién 04/06 +
nam) chu ky mé réng céng suat Gemalink + chu ky
ting gia xép d&

ACBS - Trién vong 02/06/2026 Trung lap 77.100d DCF; LN rong 2026F = 2.568 ty (+15,5% YoY);

2026 tich cuc; xung EPS 4.509 §; PE forward 16,0x; "duy tri du

dét Trung Péng tac phong... trong duong 103% ké hoach dang ky

déng khéng déng va 96,2% ké hoach phan ddu cia GMD"

ké



NGUGN

MAS - San lugng
duy tri tang trudng

SBSI - Déng luc
tang truong tur mo
réng céng suét va
tang gia dich vu
xép do

YSVN - Huéng toi
nén tang Iy hang
hai lam trong tam

KIS — Gemalink dan
ddt tang truéng loi
nhuéan 1Q26

HSC - Trién vong
tich cuc nhung ha
khuyén nghj xuéng
Tang ty trong do
dinh gia

SHIN - Tu tin voi
murc tang trudng 2
chir s6

AGR - Trién vong
tich cure tur hai cum
cang Nam Dinh Vi
va Gemalink

VND - Tar mé hinh
cang bién sang hé
sinh thai hang hai
toan dién

PHS - Cép nhat
DHCB nam 2026

SHS - Tang truong
trong chu ky mai

NGAY

30/05/2026

26/05/2026

23/05/2026

19/05/2026

18/05/2026

15/05/2026

13/05/2026

07/05/2026

07/05/2026

29/04/2026

KHUYEN
NGHI

Nam giir

Theo doi

MUA

Khoéng xép
hang

Tang ty
trong (ha tur
Mua)

MUA

Nam giir

Phu hop du
phéng (chua
cép nhat)

MUA

Theo doi

GIA MUC
TIEU

78.800 d
(nang tur
72.500 d)

83.600 d
(+12%)

89.000 d

N.A

94.000 d
(tang tur
90.000 d)

93.900 d

90.000 @
(+10%)

(chua)

94.900 d
(+21%)

86.800 d
(+15,4%)

PHUO'NG PHAP / LUAN DIEM

FCFF; LN rong 2026F = 2.487 ty; LNST CD Cty
me = 1.890 ty (+8% YoY); nang du bao loi
nhuan lién két [én 1.342 ty (+15,9% YoY);
WACC 12,3%; tang trudng dai han 5% tir 2036

Du phéng 2026F DT 7.000 ty (+18%), LNST
1.947 ty (+11%); 4 luan diém: m& rong cong
sudt 2 cang trong diém, hudng loi ting gid
+10%, dich chuyén TQ+1, dau tu FDI

DCF/SOTP; LN rong 2026F EPS 4.087 d; P/E
2026E 18,4x; "GML la cang bién duy nhat trong
khu vurc hién dang mé réng thém coéng suat dé
dén dau lan séng nhu cau"

Tin van KQKD; Iuu y phi THC tang 9-11% YoY
tuyén quéc té + 13% YoY ndi dia; GML déng
gop 233 ty (+46% YoY); 2Q26F GML tiép tuc
dan dét do NBV con 4p luc MSC

DCF/FCFF; WACC 11,6%; LN rong 2026F 2.075
ty (+24%), 2027F 2.313 ty (+11%), 2028F 2.695
ty (+17%); CAGR 3 nam 17%; "tiém nang loi
nhuan khong thudng xuyén 500-600 ty tir tai
cdu tric CJ trong Q2-Q3/2026"

SOTP: cang+logistics 24.187 ty + SCS 2.758 ty
+ Gemalink 8.873 ty + CJ Shipping 492 ty;
WACC 11,3%; LN rong 2026F 2.656 ty; 2030
van tai bién cé thé déng gép 1.000 ty LN

4 luan diém: chu ky tang gid +10%,
m& roéng cong sudt NDV3 + GML 2A,
tdi chu triuc danh muc thodi cao su,
ghi nhan 700 ty tir CJ Logistics;
canh bado cb phiéu tién s&t khang cu
dinh ci

Bao cao PHCD; ké hoach BLD 2026 DT 6.500
ty (+9,1%), LNTT 2.800 ty (+11,1%); uéc tinh ci
"than trong" so KQKD Q1/26 va ké hoach, sé&
diéu chinh tang lén 5/2026

CAGR LNST-CBTS 2026-2028 dat 20%/nam;
"doanh nghiép dau nganh s& hiru lgi thé canh
tranh bén virng"; ghi nhan 700 ty tir tai cau tric
CJ

B4o cdo lan dau, SOTP; LN rong 2026E 2.018
ty; ROE 12,89%; "than trong v&i cac rui ro dia
chinh tri... kich ban chién su kéo dai cé thé lam
suy giam nhu cau thuong mai"



KHUYEN GIA MUC

NGUON NGAY NGHI TIEU PHU ONG PHAP / LUAN DIEM

VDS - Duy trivi thé — 23/04/2026 MUA 90.300d SOTP (nang tir 71.000 d); LNST-CBM 2026F
hang dau trong linh (+26%) 2.238 ty (+28% YoY); EPS 5.247 d; bién LNST
vurc khai thac cang GML m& rong 2pps tir 35% lén 37% nho tang
bién gia xép d&

MBS - Khai mc 22/04/2026 Kha quan 95.300d FCFF + BV cao su/BBS; WACC 12%, tang
céng suét tao dong (+28,7%) trudng dai han 1,5%; LN rong 2026F 2.032 ty
lurc tang truéng (+16%), 2027F 2.500 ty (+23%); ROE

18%/20%; nhan manh déng luc kép tang gia +
cong suat Gemalink

Dinh vi: Khung gia muc tiéu 9 thang 88.000 ddng ctia bdo cdo nay ndm gan ngudng trung vi broker
consensus ~89.000 - 90.000 déng (median 89.000; mean ~89.300 déng theo 11 bao céo ¢ gia muc
tiéu). Khoang cach so MBS —7.300 déng phan anh than trong vd&i (i) kha nang canh tranh téng nhanh
hon tai Lach Huyén (bén 3-6 m&i khai trrong) khién Nam Binh Vi tiép tuc mat san lugng MSC; (ii) chi
phi nhién liéu neo cao do cing thang Trung Béng; (iii) rdi ro thué quan My ddi (rng dang dam phan.
Khoang cach so ACBS +10.900 déng phan anh tin vao gia tri option clia chu ky mé rong Gemalink 2A/3
va 700 ty tir tai cau trdc CJ. Trong murdi ba bao cao broker da doc day du trong 60 ngay gan nhat
(60 ngay 05/04 — 04/06/2026), phan bé khuyén nghi nghiéng tich cu'c rd rét: 5 Mua/Kha quan (MBS,
PHS, SHIN, VDS, YSVN), 3 Téng ty trong/Phu hop (HSC, VND, AGR), 4 Trung lap/Theo déi/Nam giir
(ACBS, MAS, SBSI, SHS) — khong c6 bao cdo nao khuyén nghi Ban/Kém kha quan. Day la diém khac
biét manh so STB (cung phién 04/06 khong c6 Mua nao).

IV. LUAN PIEM PAU TU (BAO CAO KH®'I TAO COVERAGE)

B&o cdo nay |a bao cao khé'i tao coverage cho GMD trong hé théng xuat ban. Khung tham chiéu nhan
dién cum Cang bién/Logistics duoc xac 1ap trong ban du phéng VN-Index ngay 04/06/2026 (muc §2.A,
§V.B.10 va §IV.E):

« Ban du phéng 04/06 dat GMD & Tang ty trong (coverage méi) sau khi quan sat phién tang 3,82%
véi khéi lugng RV 2,46x — kich hoat cling Itc hai trigger VOL+DEV va day bién cdng dén 1&n +28,37%
so méc neo 31/12/2025. Vi tri cu thé: dan dat cum Cang bién/Logistics cuing HAH.

- Phan doan cét 16i cia ban du phéng: "GMD + HAH cung kich hoat VOL+PRC; tin hiéu nhém rd rét
cho ky vong thuong mai Q3 va 16 trinh héi phuc thuong mai My-Viét — Tang ty trong cum”.

- Lwu y nguyén tic than trong: Ban du phéng (§1V.B.0) ghi nhan GMD da dugc YSVN gén target
70.500 déng tir thang 11/2025 vé&i luan diém "cang, US+1"; sau bién tang cong dén +28,37% tir neo,
da ting dang duoc dan dat bdi chat xtc tac da ndm (mé rdng cong sudt Gemalink, chu ky tang gia
xép d&) chir khdng phai su kién riéng 1&é — day |a diém can phan tach rd rang so véi cac pha ting
duoc xuc tac bang tin tirc ngan han.

Tong hop tir mudi ba bdo cdo da doc day di: ACBS Cdp nhat GMD — Trung Iap (02/06/2026), MAS San
lugng duy tri tang trudng (30/05/2026), SBSI Bdng lurc tang trurong tor mo rong cdng suét va tang gia
dich vu xép d& (26/05/2026), YSVN Hudng téi nén tang Idy hang hai lam trong tam (23/05/2026), KIS
Gemalink dan dat tang truong loi nhudn 1Q26 (19/05/2026), HSC Trién vong tich curc nhung ha khuyén
nghj xuéng Tang ty trong do dinh gid (18/05/2026), SHIN Tu tin v&i mire tang truong 2 chir s6
(15/05/2026), AGR Trién vong tich curc tir hai cum cang Nam Binh Vi va Gemalink (13/05/2026), VND Tir




mé hinh cdng bién sang hé sinh thai hang hai toan dién (07/05/2026), PHS Cédp nhit DHPCB ndam 2026
cua GMD (07/05/2026), VND LN vuot ky vong boi déng gop cua LDLK (05/05/2026), SHS Tang truong
trong chu ky mai (29/04/2026), VDS Duy tri vi thé hang dau trong linh vurc khai thac cang bién
(23/04/2026) va MBS Khai mé céng suét tao dong luc tang trudng (22/04/2026), két hop dir liéu tai
chinh co ban tir Q1/2024 dén Q1/2026.

Luan diém 1: Gemalink mé rong coéng suat 2,5-2,7 lan dén 2028-2029 — chat xic tac cau tric da
nam I&'n nhat

HSC (18/05/2026): ghi cu thé: "Vao ngay 17/4, GML Giai doan 2 (cng suét 1 triéu TEU/ndm) da khéi céng
va du kién di vao hoat déng vao Q4/2027. Giai doan 3 (ciing c6 céng sudt 1 triéu TEU/ndm) clng sé khoi
céng trong ndm nay va du kién di vao hoat dong mot ndm sau Giai doan 2. Téng céng suét sau ba giai doan
sé dat 4 triéu TEU/ndm". Vén dau tu 2 giai doan 500 triéu USD (GP2: 300 triéu USD, GD3: 200 triéu USD);
co cdu GP2: 15% vén tu ¢ + 85% no vay; BLD ky vong "GD2 dat diém hoa vén khi cdng suat hoat déng
dat 60%... cé thé dat duoc ngay trong ndm 2028 — ndm dau tién van hanh toan bo céng suat". SHIN
(15/05/2026): "Theo ké hoach, téng cdng sudt Gemalink sé nang Ién khoang 3 triéu TEUs vao nam 2027
(tdng céng GMD 7% so véi hién tai) va dat 4 triéu TEUs vao giai doan cudi 2028 — ddu 2029, I6n hon gép déi
S0 Vi thiét ké ban dau (tdng céng sudt GMD 12% so véi hién tai). Du dja tdng truéng Gemalink van con
dang ké thong qua téi uru khai thdc cdu bén, lura chon cac tuyén djch vu cé san lurong Ién va gid dich vu
cao... trong vong 5 dén 7 nam tdi, Gemalink van bado toan vj thé la cang c6 céng suét va san lugng thuc té
théng qua Ié'n nhét toan quéc". MBS (22/04/2026): "viéc dua vao khai thac Nam Binh Vi Giai doan 3 voi kha
ndng tiép nhan tau siéu trong lén dén 55,000 DWT sau ndng cép kénh Ha Nam, két hop cung I6 trinh day
nhanh tién do Gemalink Giai doan 2 & 3, sé tao ra buéc ngodt vé quy mé khai thac". VDS (23/04/2026): uwéc
bién LNST Gemalink mé& réng tir 35% nam 2025 1én 37% nam 2026 (+2pps), tang déng gép LN GML cho
GMD 1én 1.049 ty (+26% YoY). PHS (07/05/2026): xac nhan "Chiéu dai cau bén sau khi Gemalink duoc mo
réng thém khodng 360 mét, cho phép tiép nhén tau 250 ngan tan... day la loi thé dac biét Ion tai Gemalink,
boi cdc cang tai khu vurc Cai Mép - Thi Vai chi cé Gemalink la cé bén sa lan chuyén dung". Lap luén cha
bao cao nay: Gemalink chuyén tir 1,5 triéu TEU Ién ~4 triéu TEU vao 2028-2029 1a chu ky m& réng c6 quy
mé I&n nhat trong nhém cang nudc sau Cai Mép — Thi Vai. Khoang cach thdi gian 1-2 ndm so véi cang Céi
Mép Ha (giai doan 1 van hanh 2029) va Can Gid (2030) tao cira s6 loi thé first-mover quan trong. Bao céo
nay gan xac suat 90% cho méc th&i gian GML 2A van hanh ding Q4/2027.

Luan diém 2: Chu ky ting gia xép dé& container cang nu'é’c sau +10% tir 02/2026 — khéng chi
ngan han ma mé ra bién LN cau tric cao ho'n cho 3-5 nim té&i

AGR (13/05/2026): "B6 Xay dung ban hanh quyét dinh tdng 10% khung gid dich vu cang nurdc sdu co hiéu
lue tir 01/02/2026. Ky vong mat bang gia dich vu tai cdc cang cia GMD sé tiép tuc duy tri xu huéng tang,
qua dé hé tro tich cuc cho KQKD. Pdc biét tai khu viurc phia Nam, loi thé nay duroc cing ¢ khi nguén cung
cang container moi tai khu vurc Cai Mép — Thj Vai kha han ché trong 2-3 nam toi". VDS (23/04/2026): "GML
duoc hudng loi boi gia xép dé container tai cang nurdc sdu duoc tang 10% ké tur thang 02/2026 theo
Quyét dinh s6 2506/QB-BXD. Chung téi udc tinh bién LNST cta GML la 35% trong nam 2025, va sé dugc
mo réng 2pps 1én 37% nho néng gid dich vu xép dé trong nam 2026". KIS (19/05/2026): "phi THC tuyén
quéc té va néi dja tang lan ot 9-11% n/n va 13% n/n". ACBS (02/06/2026): gi4 cudc béc d& cho cang
nudc sau tang 10% tur thang 02/2026 da giup loi nhuan Gemalink Q1/26 tang 46% YoY mac du san luong
chi tang 19% YoY. SBSI (26/05/2026): "Khung gia béc dé container tai cdc cang nudc sau tur dau nam 2026
duoc diéu chinh tdng khoang 10% theo thdng tur stra déi, hé tro nGi réng bién loi nhuén cua cang Gemalink.
Tai mién Bdc, vi thé cang ha nguén mang lai nang Iurc &n dinh gig dich vu téi uu hon". SHS (29/04/2026):
"Ttr ndm 2026, chu ky tdng gié dich vu cang nuréc séu duoc ky vong ma ra, hd tro cai thién bién loi nhuén
toan nganh trong trung va dai han". Lap luan clia bao cao nay: Pay la chu ky ting gia dau tién ké tir



Théng tu 39/2023/TT-BGTVT ap dung dau ndm 2024 — chu ky diéu chinh gia cang nuéc sau thudng cé
khoang cach 2-3 nam va xu huéng nang dan dé bt kip v&i mat bang gia khu vurc Bong Nam A (Viét Nam
van thap hon 30-40% so Thai Lan, Malaysia theo HSC). Bao céo nay tin vao kich ban chu ky thir hai sé dién
ra trong 2027-2028, tao nén gia 6n dinh cao hon cho Gemalink khi GD2 di vao van hanh.

Luan diém 3: Tai cau tric hop tac CJ ghi nhan khoan LN khéng thud'ng xuyén ~700 ty trong Q2-
Q3/2026 — chat xiic tdc KQKD ngan han

PHS (07/05/2026): ghi cu thé: "Déi véi viéc thodi cé phan tai CJ Logistics: Vao cudi thdng 3/2026, GMD céng
b6 théng tin vé viéc chuyén déi c6 phédn giira CJ Logistics va CJ Shipping. Theo dé, Gemadept sé hoan doi
c6 phén nhur sau: CJ Logistics mua thém 49.1% con lai ciia mang logistics, déng thoi chuyén nhurong 49%
¢6 phén tai mang CJ Shipping cho Gemadept. Sau giao dich, méi bén sé s¢ hitu toan b6 mét mang va van
hanh déc lap. GMD du kién thu nhap thang dur tur viéc hodn déi nay khoang 700 ty". AGR (13/05/2026):
"GMD dang d4y manh téi cdu truc hoat déng theo huréng tép trung ngudn luc cho mang cét 16i 1a khai thac
cang va logistics tich hop. Doanh nghiép du kién ghi nhdn khoang 700 ty dong tur thuong vu tai cau tric voi
CJ Logistics". HSC (18/05/2026): uwdc than trong hon — "GMD cd thé ghi nhan khoan loi nhudn khéng
thuorng xuyén khoang 500-600 ty dong tir viée tai cdu tric quan hé hop tac chién luoc voi CJ, nhiéu kha
néng trong Q2/2026 hodc Q3/2026... HSC luu y rang du bédo hién tai chi phan anh HPKD cét I6i va chura
bao gém céc khoan loi nhudn khéng thurong xuyén. GMD rét cé thé sé trich Idp khoan du phong khéng
thuong xuyén cho du an cao su, bu trir phan nao khoan loi nhuéan khéng thurong xuyén néu trén". YSVN
(23/05/2026): "GMD sé nam toan quyén kiém soat mang van tai bién bang cach nang ty Ié s hiru tai mang
nay tir 51% 1én 100%, dong thoi thoai 49,1% von tai mang dich vu logistics bén thir ba (3PL) cho CJ
Logistics. Ban lanh dao nhan dinh buére tai cau tric nay sé giup phat huy tét hon nhirng thé manh cét I6i cia
méi bén". Lap luan cda bao cdo nay: Bio cdo nay dung mdrc 700 ty (kich ban trung tinh gitra PHS/AGR va
HSC) x x&c suat 80% trong 9 thang = 560 ty option value. V&i tdng ¢6 phiéu luu hanh ~426 triéu, twong
duong ~1.300 ddng/cp. Luu y rdi ro HSC néu: GMD c6 thé trich 1ap du phong cao su bu trir mot phan —
béo cdo nay gia dinh khoan trich 1ap ti da 200-300 ty, rong van duong 400-500 ty. Bé&n canh dé, viec GMD
hop nhat CJ Gemadept Shipping (51%—100%) s& lam tang doanh thu hop nhat 2027 thém ~500-700
ty/nd&m (bu lai khdng con ghi nhan loi nhuan lién két tir CJ Logistics ~50 ty/nam).

Luan diém 4: Nam Binh Vii - cau chuyén hai mit gidra rui ro canh tranh ngan han va loii thé ha
tang dai han

HSC (18/05/2026): du bao NBV 1,7 triéu TEU 2026F (-6% so du bao cl) - "san luong tai cang Nam Binh Vi
(NBV) thdp hon mdt chit so vdi ky vong, giam 8% so vai cing ky xuéng 327.564 TEU, chju anh hudng tir ky
nghi Tét kéo dai tai Viét Nam va Trung Quéc ciing nhur canh tranh gay gdt tir cum céng nuéc su Lach
Huyén (da bo sung thém 2,5-3 triéu TEU céng suét thiét ké ké tur nam 2025 tur céc bén s6 3, 4, 5 va 6)".
ACBS (02/06/2026): "cang Nam Binh Vi dang déi mat véi ap luc canh tranh cao hon do hang tau MSC cat
giam san luong phan bé nham thuc hién céc cam két da ky truéc do véi cang nurée sdu HTIT (bén sé 3-4 tai
Lach Huyén)... cang Nam Binh Vi van sé duy tri duoc loi thé & céc tuyén ndi A véi hé sinh théi logistics
déng bd cua GMD, vj tri gédn cac khu céng nghiép I6n mién Bac va chi phi béc x8p container & van tai thap
hon nhiéu so véi nhém cang Lach Huyén". KIS (19/05/2026): "Nam Dinh Vi dang déi mdt voi ap luc canh
tranh gay gat hon do hang tau MSC giam phén bé sén luong dé thurc hién céc cam két truéc dé véi cang
HTIT. Ching t6i ky vong phi xép d& cao hon sé thic ddy doanh thu, nhung cac tuyén dich vu méi van chua
thé bu dap ngay khoang tréng san luong tir MSC. Do dé, Bién LNG 2Q26F dur kién sé sut giam n/n so voi
mtrc nén cao cua 2Q25, nhung sé cai thién q/q tuor mire ddy mua Tét trong 1Q26". VDS (23/04/2026): trai
chiéu hon - "viéc dua giai doan 3 vao khai théc giup dén dong hang dich chuyén xuéng ha nguén, giam tac
doéng xu hudng chuyén tir cang séng sang Lach Huyén, san lugng du phdng dat 1.647 nghin TEU (+9%)".
MBS (22/04/2026): danh gia tich cuc dai han — "Nam Binh Vi Giai doan 3 voi kha nang tiép nhan tau siéu
trong 1én dén 55,000 DWT sau néng cép kénh Ha Nam" tao "budc ngodt vé quy mé khai thac". Lap luan



clia bao cao nay: Bao céo nay gia dinh kich ban trung tinh NBV 2026F = 1,75 triéu TEU (+11% YoY) — ndm
gitra HSC (1,7) va VDS (1,647) — phan anh ky vong GMD can 5 tuyén dich vu m&i trong nam dé bu MSC
(Q1/26 da doén 1-2 tuyén mai, theo HSC). K& hoach BLD 1,9 triéu TEU (+25%) 1a kha tham vong — béo céo
nay gan xac suat 30% hoan thanh, 60% dat 1,7-1,8 triéu, 10% dudi 1,6 triéu (kich ban tiéu curc).

Luan diém 5: Dinh gia P/E 2026F 15,8x — nam dwé'i trung binh 2 nam 19,4x - c6 du’ dia re-rating
khi catalyst hién thu'c hoa

HSC (18/05/2026): "Sau khi gia c6 phiéu tang 11% trong 1 thang qua, GMD dang giao dich ¢ mirc P/E truot
du phdéng 1 ndm la 18,1 I&n, so v&i binh quan tur ndm 2023 & mirc 19,4 14n". SHIN (15/05/2026): d6 thi P/E
trung binh 2 nam = 18,1x; P/B trung binh 2,3x — m{rc hién tai 2,1x dudi trung binh. MBS (22/04/2026): so
sanh peers nganh cang bién khu vuc — P/E trung binh 17,8x (Adani 27,7x, ICTPM 19,9x, PHP 9,8x); GMD &
15,5x — dudi trung binh, ROE 17,5% cao hon trung vi 9,3%. VDS (23/04/2026): P/E hién tai 17,6x; sau khi
nang dinh gia lén 90.300 d — P/E target 21,5x — trén trung binh lich sir nhd ROE cai thién va chu ky mé réng
cong suat. ACBS (02/06/2026): than trong nhat — PER truot 12 thang 16,0x; EV/EBITDA 14,4x; PBR 2,0x —
dinh gia hién tai "hop ly" (khéng cao khéng thap). Lap luan cua bao cao nay: Bio cao nay gan P/E target
18,3x x EPS 2026F 4.810 déng = 88.000 déng — nam sat dudng trung binh 2 ndm 19,4x clia HSC nhung
thap hon can trén 21x - tao du dia upside néu GP2 Gemalink hoan thanh dung tién dé Q4/2027 va chu ky
téng gia xép d& th(r hai dién ra nhu ky vong. So vé&i cum Cang bién trong khu vure, GMD van ¢ premium
ROE (17,5% vs trung vi 9,3% theo MBS) nhung P/E thap hon (15,5x vs trung binh 17,8x) — mirc "dinh gia dat
phi ly" ma HSC canh béo khéng phai van dé chinh.

V. BOI CANH KHUYEN NGH]I

- Muc tiéu VN-Index 31/12/2026 = 1.885 diém (kich ban trung binh ban du phéng 04/06/2026); GMD
nam vj tri can trén top-30 vén hdéa HOSE (~32 nghin ty — nhém Small theo phan loai §1V.D.5). FTSE
candidate trong nhém KCN & Cang bién — cé thé duoc index inclusion review néu FTSE confirm
25/06/2026 va Effective 21/09/2026.

- Fed FOMC 17/06/2026 — kich ban gitr lai suat xac suat 75%; néu dovish hon, 4p luc huy déng USD
tang t6c — tich curc gian tiép cho GMD vi gidm chi phi vén vay (Gemalink GD2 sir dung 85% no vay
uUsD).

- FTSE Confirmation 25/06/2026 (xac suat 75%) va FTSE Effective 21/09/2026 (xac suat 80%) — dong
passive ~2,5-3,5 ty USD vao ~14 ma Ién. GMD & vij tri can trén top-30 free-float, cd thé dugc include
khi vén héa vurot ngudng ~$1,3 ty (hién ~$1,17 ty).

- VNDiamond Q2/2026 co’ cau danh muc — MBS uéc GMD dugc mua thém 2,8 triéu cd phiéu tir cac
quy ETF mé phéng - tich cuc ngan han.

- Lich suw kién riéng quan trong: (i) Ghi nhan khoan LN khéng thudng xuyén ~700 ty tir tai cau tric CJ
- uédc Q2 hodc Q3/2026; (i) GB2 Gemalink day nhanh tién do — Q4/2027 van hanh; (i) GD3 Gemalink
khéi cong — cudi 2026; (iv) BCTC ban nién 2026 va Q3/2026 sé |a kiém chirng téc dd héi phuc Nam
Dinh V.

Vi thé canh tranh trong nhém Cang bién (cudi Q1/2026)

~ LNST BIEN LN GOP ROE P/B P/E KHUYEN NGHI
DOANH NGHIEP ) ’

) Q1/2026 YOY Q1/2026 2025 2026F 2026F BROKER
GMD (bao cao nay) +32,6% 43,8% 12,1% 2,08x 15,8x MUA/TANG TT

(10/13 tich cuc)



. LNST BIEN LN GOP ROE P/B P/E KHUYEN NGHI

DOANH NGHIEP Q1/2026 YOY Q1/2026 2025 2026F 2026F BROKER

HAH (chua cong tang tir Q4/25 14,0% 1,80x 9,5x MUA (da s6)
bo)

PHP (Cang Hai tich cuc n/a 19,6% 1,70x 9,8x MUA

Phong)

VSC (Vinacontainer) (chua cong n/a 8,6% n/a 30,5x TRUNG LAP
bo)

Trung binh nganh VN +15% 42% 12% 1,87x 18,4x n/a

Trung vi peers khu +10% n/a 9,3% 1,5x 19,9x n/a

vuc (MBS)

Binh vi GMD: Vj thé dan dau trong cum tu nhan Viét Nam — LNST CD Cty me Q1/26 +32,6% YoY (cao hon
trung binh nganh ~+15%); bién LN gbp 43,8% (cao hon rd rét so peers do ty trong cang nudc sau cao); ROE
12,1% gan dinh chu ky trudc (29% nam 2023 nhé thoai vén Nam Hai Binh V). P/E 2026F 15,8x dugi trung
binh 2 nam 18,1x va trung binh peers khu vuc 17,8x — tao du dia re-rating néu chu ky tang trudng kép san
lwong + gid xac lap trong 2 nam tai.

VI. RUI RO CHIiNH

Téng hop tir ndm bd phan rii ro dugc mudi ba bao cio broker chinh ghi nhan va bé sung quan sat
than trong clia bao céo nay.

1. Canh tranh tang t6c tai Lach Huyén lam Nam Dinh Vii tiép tuc mat san lwong - HSC, KIS, ACBS
ddéng thuan 1a rdi ro sé 1. HSC canh bdo "cum céng nudéc sdu Lach Huyén da bé sung thém 2,5-3 triéu
TEU céng sudt thiét ké ké tir nam 2025 tur cdc bén s6 3, 4, 5 va 6". Néu MSC tiép tuc dich chuyén sang
HTIT (bén 3-4) va céac hang tau khac theo sau, san lugng NBV 2026 cé thé chi dat 1,6 triéu TEU thay vi
k& hoach BLD 1,9 triéu (-16%). Pay la rdi ro cu thé va da hién thuc héa mot phan trong Q1/26 (NBV —8%
YoY). Xac suat: 50%; tac déng: —5.000 dong/cp.

2. Cang thang Trung Dong kéo dai ddy gia nhién liéu 1én trén 100 USD/thung - ACBS, MAS, YSVN,
MBS déng canh bao. Chi phi ning luong chiém ~5% chi phi mang cang va ~30% chi phi mang van tai
bién (theo YSVN). Néu eo bién Hormuz bi déng cira dai han, gia nhién liéu cé thé neo trén 100
USD/thung, lam thu hep bién LN gdp 2-3pps. MAS canh bao "tac déng cua chién tranh My-Iran va gia
dau thé tang cao van chura duroc phan anh trong chi phi Q1". Xac suét: 30%; tac déng: —4.000 déng/cp.

3. Thué quan My déi (rng nang cao ho'n du’ kién sau 150 ngay tam ngirng - MBS, SHS, AGR ghi r6.
MBS: "Rui ro thué quan cua My gia tang tro' lai sau khi két thuc thoi han 150 ngay, ddc biét trong truong
hop Viét Nam bj dp thué cao hon ré rét so vdi cac doi thu canh tranh, khién dong chay thurong mai cta
Viét Nam bj gién doan". Néu Viét Nam bj 4p thué trén 20% (cao hon Thai Lan/Malaysia), san luong
container XK My c6 thé gidm 15-20% trong 6 thang dau. Xac suat: 25%; tac dong: —7.000 ddng/cp.

4. Tién dd Gemalink GD2 cham so ké& hoach Q4/2027 — MBS ghi ré. MBS: "Tién do thi céng du én
Gemalink giai doan 2 chdm hon du kién sé khién san lurong qua cang cham lai khi giai doan 1 da khai
théc vurot xa céng sudt". GD2 sir dung co cdu vén 15/85 (cao hon du bao HSC 35/65) lam téng rii ro
dong tién néu san luong duédi diém hoa vén 60%. Xac suat: 20%; tac dong: —3.000 déng/cp.

5. Pinh gia P/E hién tai 15,8x du du'&i trung binh lich sir nhu'ng cao ho'n peers khu vuc Trung Quéc -
HSC, ACBS canh bao. HSC: "sau khi gia c6 phiéu tang 11% trong 1 thang qua... ha khuyén nghi xuéng



Tang ty trong trén cor so dinh gid, véi tiém nang tang gid 15%". ACBS coi GMD & "Trung lap" véi téng ty
sudt loi nhuan chi +6,6%. N&u macro xau di, P/E cé thé tai dinh gia vé 13-14x — tuong duong 67.000—
72.000 dong (-6% dén —12%). Xac suat: 30%; tac dong: —5.000 déng/cp.

6. C6 phiéu chét I&i sau phién birt pha - kinh nghiém cac pha rally truwé'c d6. GMD da ting cong don
+28,37% so neo, bién nay twrong déng véi LPB phién 02/06 truée dot chét 16i. Khi cé phidu tién sat
khang cu 84.400 (dinh 52 tuan), 4p luc chét 1&i cé thé dén trong 5-10 phién véi mire truot 5-8%. AGR
canh bao "c6 phiéu GMD hién dang tién sat ving khang cu tai dinh cd. Do do, ching téi khuyén nghj
Nam giir". Xac suat: 40% trong 4 tuan; tac dong: —5.000 ddéng/cp ngan han.

7. Rui ro hop déng Long Thanh - YSVN néu riéng cho SCS (GMD sé hiru 34,5% SCS). "Viéc cd kha
nang khéng thé ky két duoc cdc hop déng tai San bay Qudéc té Long Thanh cd thé tré thanh mét yéu té
bat loi". Néu SCS khéng van hanh nha ga Long Thanh, déng gép LN tir SCS c¢6 thé di ngang thay vi ting
8-10%/nam. X&c suat: 35%; tac dong: —2.000 déng/cp.

Kich ban gia muc tiéu 9 thang

KICH XAC GIA MUC TIEM . .

BAN SUAT TIEU NAng CO SO CHINH

Cosd  55% 88.000 +15,6% NDV 1,75 triéu TEU (+11% YoY); GML 2,2 triéu TEU (+15%); bién LN

doéng GML 36-37%; ghi nhan 500 ty rong tir CJ trong Q3; chu ky tang gia xép

d& thir hai chura dién ra; P/E target 18,3x

Tich 25% 100.000 +31,4% NBV dat KH BLD 1,9 triéu TEU; ghi nhan du 700 ty tir CJ trong Q2; chu

cuc déng ky tang gia thir hai dién ra sém Q3/2026; GD2 GML dlng tién do
Q4/2027; P/E target 20x; thué quan My két thic thuan loi

Tiéu 20% 70.000 (8,0%) NBV chi dat 1,6 triéu TEU do MSC ti€p tuc dich chuyén; cing thang

cuc déng Trung Bong kéo dai ddy gia nhién liéu >100 USD; thué quan My d6i (rng

>20%; trich l1ap du phong cao su Ién hon 700 ty tir CJ; P/E target 14,5x

VIl. NGUON DU’ LIEU

Bao céo phan tich (da doc day du)

= ACBS - GMD ngay 02/06/2026: Cdp nhat GMD - Trung Iap (Phan Viét Huwng — hungpv@acbs.com.vn).
Khuyén nghi Trung lap, gia muc tiéu 77.100 déng (tiém ndng +6,6% tir gid 72.300 ngay 29/05). DCF;
LNST 2026F = 2.568 ty (+15,5% YoY); doanh thu 6.610 ty (+11,2%); EPS 4.509 d; PER forward 16,0x;
EV/EBITDA 14,4x. "Dién bién tai cang Nam Binh Vi c6 thé tiép tuc déi mét ép luc canh tranh tur Lach
Huyén... nhung van duy tri loi thé & céc tuyén néi A".

« MAS - GMD ngay 30/05/2026: San lu'ong duy tri tang truéng (Bui Ngoc Chau —
chau.bn@miraeasset.com.vn). Khuy&n nghi Nam giir, gia muc tiéu 78.800 dong (nang tir 72.500 d; tiém
nang +9,0% tur gia 72.300 ngay 29/05). FCFF v&i ty suat loi nhuan yéu cau 13%, tang trudng dai han
5% tir 2036, WACC 12,3%. LN rong 2026F = 2.487 ty; LNST CD Cty me 1.890 ty; nang du bao LN lién
két 1.342 ty (+15,9% YoY) nh& Gemalink Q1 manh.

= SBSI - GMD ngay 26/05/2026: Hdng Iurc tang trudng tir mo rong céng sudt va tang gia dich vu xép
d&. Khuyén nghi Theo dai, gid muc tiéu 83.600 ddng (+12% tir gia 74.600). Dy phdng 2026F DT 7.000
ty (+18%), LNST 1.947 ty (+11%); P/E target ~19,2x; bén luan diém gém mé réng coéng suat 2 cang
trong diém, hudng loi tdng gia +10%, dich chuyén TQ+1 va mang ludi FTA.

. YSVN - GMD ngay 23/05/2026: Huréng t&i nén tang Idy hang hai lam trong tdm (Nguyén Ngan Hoai An
- An.nguyen@yuanta.com.vn). Khuyén nghi MUA, gid muc tiéu 89.000 déng (TSSL ky vong 12T +11,5%



tlr gid 81.600 ngay 13/05). LN rong 2026F EPS 4.087 d; P/E 2026E 18,4x; nhan manh GML la cang bién
duy nhat khu vuc dang mé réng céng suat.

- KIS - GMD ngay 19/05/2026: Gemalink dan dat tdng truéng loi nhuén 1Q26. Khéng xép hang (KIS
khong cung cap gia muc tiéu cho khuyé&n nghi Nam giii/Ban). Tin vdn KQKD; phi THC tuyén quéc té
tiing 9-11% YoY va ndi dia 13% YoY; GML déng gép 233 ty (+46% YoY); 2Q26F GML ti€p tuc dan dat
do NBV con 4p luc MSC dich chuyén sang HTIT.

» HSC - GMD ngay 18/05/2026: Trién vong tich cucc nhung ha khuyén nghj xuéng Tang ty trong do dinh
gig (Tran Thi Thu Nga, CFA - nga.ttthu@hsc.com.vn). Ha khuyén nghi xuéng Tang ty trong (tir Mua
vao), gia muc tiéu 94.000 dong (tang 4% tir 90.000 d; tiém ndng +15,2% tir gia 81.600 ngay 13/05).
DCF/FCFF; WACC 11,6%; tang trudng dai han 3%; LN rong 2026F 2.075 ty (+24%), 2027F 2.313 ty
(+11%), 2028F 2.695 ty (+17%); CAGR 3 nam 17%. Luu y khoan LN khéng thuwdng xuyén 500-600 ty
tlr tai cdu trdc CJ trong Q2-Q3/2026 chua duoc bao gém; cé thé bu trir bang du phong cao su.

- SHIN - GMD ngay 15/05/2026: T tin véi mirc tdng truréong 2 chir s6 (Thao Nguyén —
thao.np@shinhan.com). Khuyén nghi MUA, gid muc tiéu 93.900 dong (+17,8% tir gia 79.700 ngay
11/05). SOTP: cang+logistics 24.187 ty + SCS 2.758 ty + Gemalink 8.873 ty + CJ Shipping 492 ty =
téng 39.993 ty. WACC 11,3%); LN rong 2026F 2.656 ty; 2030 van tai bién cé thé déng gép 1.000 ty LN.
- AGR - GMD ngay 13/05/2026: Trién vong tich curc tur hai cum cang Nam Binh Vi va Gemalink. Khuyén
nghi Nam gitr, gia muc tiéu 90.000 dong (+10% tur gia 81.600 ngay 13/05). B&n luan diém: chu ky ting
gia +10%, m& rdng cong suat NBV3 + GML 2A, tai ciu tric danh muc (700 ty tir CJ), thodi cao su.
Canh bao ky thuat: tién sat viing khang cu dinh c.

« VND - GMD ngay 07/05/2026: Tir mé hinh cang bién sang hé sinh thai hang hai toan dién (Bang Huy
Hoang — hoang.danghuy2@vndirect.com.vn). B4o cdo DHCPD; chura cap nhat gia muc tiéu cu thé. K&
hoach BLD 2026 DT 6.500 ty (+9,1%), LNTT 2.800 ty (+11,1%); dai han CAGR LNTT dén 2030
~20%/nam. C6 tirc tién 22% + thudng 50% nang von diéu 1& [én ~6.500 ty.

. PHS - GMD ngay 07/05/2026: C4p nhat Pai hoi Péng C6 déng nam 2026 cua GMD (Té Binh Hién Vién
- viento@phs.vn). Khuyén nghi MUA, gia muc tiéu 94.900 déng (+21% tir gia 78.400 ngay 06/05).
CAGR LNST-CDTS 2026-2028 dat 20%/ndm. X4ac nhan khoan 700 ty tir tai cAu tric CJ; ké hoach san
lrong GD ké hoach BLD NBV 1,9 triéu TEU (+25%) va GML 2 triéu TEU (+4%).

- VND - GMD ngay 05/05/2026: LN vurot ky vong béi déng gdp cua LDLK (Nguyén Ngoc Hai —
hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn). Bao cao KQKD Q1/26 "Cao ho'n du phdng"; chua céap nhat gia
muc tiéu nhung nhan manh "sé diéu chinh lai dur bao loi nhuén tir céng ty lién két trong cdc cap nhéat
tGi... tin hiéu tich curc cho kha ndng diéu chinh tang du bdo loi nhuén trong thoi gian toi".

- SHS - GMD ngay 29/04/2026: Tang truéng trong chu ky méi (Nguyén Thanh Hoa —
hoa.nt@shs.com.vn). B4o céo lan dau; khuyén nghi Theo déi, gia muc tiéu 86.800 dong (+15,4% tir gia
75.300 ngay 29/04). SOTP; LN rong 2026E 2.018 ty; ROE 12,89%. "Than trong v&i cac rui ro dia chinh
tri... kich ban chién sur kéo dai cé thé 1am suy gidm nhu cau thuong mai toan cau, gia ting ap luc ty
gia, lam phat va gia dau".

= VDS - GMD ngay 23/04/2026: Duy tri vi thé hang dau trong linh vurc khai thac cang bién (Cao Ngoc
Quan - quan.cn@vdsc.com.vn). Khuyén nghi MUA, gia muc tiéu 90.300 déng (nang tir 71.000 d; tiém
ning +26% tir gia 73.500 ngay 22/04 + ¢6 tirc 2.000 d). SOTP; LNST-CDM 2026F 2.238 ty (+28% YoY);
EPS 5.247 d; bién LNST GML mé& réng 2pps tir 35% lén 37% nh& Quyét dinh 2506/QD-BXD.

« MBS - GMD ngay 22/04/2026: Khai mo* céng sudt tao dong luc tang truong (VO Birc Anh —
Anh.voduc@mbs.com.vn). Khuyé&n nghi Kha quan, gia muc tiéu 95.300 déng (+16,9% so bao céo
trude; +28,7% tur gia 74.000 ngay 21/04). FCFF + BV cao su 958 ty + BV BDS 290 ty. WACC 12%,
tang trudng dai han 1,5%. LN rong 2026F 2.032 ty (+16% YoY), 2027F 2.500 ty (+23%); ROE
18%/20%. Catalyst ngén han: VNDiamond co cau Q2/2026 uéc mua 2,8 triéu cp GMD.



Tin t{rc va ban tin thi trord’'ng gan nhat

- 04/06/2026 Khong c6 ban tin Vietcap riéng cho GMD trong ngay; trén bao cdo nay, c6 phiéu tang nher
tin hiéu nhom véi HAH (RV 2,58x) va ky vong thuong mai Q3.

. 25/05/2026 [Tich cuc, score 9.25] Gemadept |ap c6ng ty vén 500 ty, dong loat tai cau tric hé sinh
thai - cting ¢6 luan diém chuyén dich tir port-centric sang maritime-centric.

. 24/05/2026 [Tich cuc, score 8.75] Gemadept "rét" 300 ty dong gdp vén thanh lap doanh nghiép méi
tai Hai Phong.

- 17/05/2026 [Tich cuc, score 9.25] C6 dong Gemadept sdp nhan gan 940 ty ddng cé tirc tién mét — co
tlrc 22% ménh gia da dugc BDHCD thong qua.

- 13/05/2026 [Tich cuc, score 9.6] Hoan thanh 25,6% ké hoach loi nhuan ndm, GMD chi hon 938 ty tra
c6 tlrc 2025.

Ban tin thi trwro'ng

- Ban tin phién 04/06/2026 — VN-Index ddng ctra 1.831,55 diém (+0,69%); cham dirt chudi 8 phién diéu
chinh vé&i nén hdi phuc manh; khéi lugng giao dich 601 triéu c6 phidu (gidm 16,8% so phién truéa).
Cum Cang bién/Logistics dong pha v&i GMD +3,82% RV 2,46x va HAH +3,58% RV 2,58x cling
kich hoat VOL — cau tric tin hiéu nhém ré rét gan véi ky vong thuo'ng mai Q3 va 16 trinh hoi
phuc thuo'ng mai My-Viét. STB 13 tam diém tuyét déi phién (+6,51% RV 2,06x) véi chat x(c tac dau
gia 32,5% cd phan TrAm Bé; PLX tang tran +6,90% nhd& ké hoach ban cé phiéu qu§; HSC khuyén nghi
Mua PNJ + MWG; VCI khuyén nghi Mua POW.

Dir liéu tai chinh co’ ban

. K&t qua kinh doanh GMD tir Q1/2024 dén Q1/2026 (9 quy) — Doanh thu Q1/2026 = 1.452 ty (+13,7%
YoY); LNST CB Cty me 534 ty (+32,6% YoY); LN gop 636 ty (bién 43,8%); LN t&r HDKD 387 ty.

- Tong tai san 19.826 ty (cudi 2025); VCSH 14.860 ty; dong tién tu do 2025 dat 880 ty (theo ACBS).
SLCPLH 426 triéu sau phat hanh thudng 50% tir DHCD 2026; vén diéu 1& ~6.500 ty.

- C6 doéng Ién: VI Fund Il L.P (~5,4%), DCVFMVN DIAMOND ETF (5,4%), VinaCapital (~8,1%), KIM
Vietnam Growth (2,2%), VOF Investment Ltd (1,9%); Schroders 3,8%, HSBC Holdings 3,2%, VietFund
Management 2,9%. Free float ~88,6%); s& hiru nuéc ngoai 41,4% so tran 49% (room con 7,1%).

- Téng quan doanh nghiép - CTCP Gemadept (HOSE: GMD), thanh 1ap 1990, niém yét HOSE
22/04/2002. Doanh nghiép khai thac cang tu nhan I&n nhat Viét Nam véi hé théng cang trai dai: Nam
Pinh Vi (Hai Phong, GB3 van hanh cudi 09/2025, téng cong suat 2 triéu TEU), Gemalink (Cai Mép — Thi
Vai, s& hiru 65% — CMA CGM 25%, cong suét 1,5 triéu TEU hién tai, m& rong 1én 4 triéu TEU 2028-
2029), ICD Phuéc Long & Binh Duong (1,7 triéu TEU), Dung Quét (cang hang r&i mién Trung), SCS (s&
hiru 34,5% - san bay Tan Son Nhat, (rng vién nha ga Long Thanh), CJ Gemadept Shipping (sau tai cau
tric 51%—100%). Thi phan ~18% Hai Phong va 38% mién Trung. Vén héa ~32 nghin ty — can trén top-
30 free-float HOSE.

B6i canh vi md

- Kich ban VN-Index ngay 04/06/2026 — chi s6 dong clra 1.831,55 diém (+0,69%); GMD dan d&t cum
Cang bién/Logistics v&i 2 trigger dong thdi (VOL + DEV+).

- Muc tiéu ndm-end 1.885 diém; dinh nam-mac 1.960 diém; xac sudt Fed FOMC 17/06 gilr rates 75%;
xac suat FTSE Confirmation 25/06 = 75%; FTSE Effective 21/09 = 80%; xac suat VNDiamond Q2/2026
mua GMD ~95% (MBS uéc 2,8 triéu cp).

- Phan doan c6t I8i lién quan: GMD nam trong "Téng ty trong cum Cang bién/Logistics" theo ban du
phong 04/06/2026 (muc §2.A item 3, §V.B.10, §IV.E muc Cang/Logistics NEUTRAL+).



Luu y vé coverage broker: Mudi bon bao céo broker trong 60 ngay gan nhat (05/04 — 04/06/2026) — mat
do coverage cao thir nhat trong cum Cang bién/Logistics (cao hon HAH, PHP). Mu&i hai ngudn riéng biét
(ACBS, MAS, SBSI, YSVN, KIS, HSC, SHIN, AGR, VND x 2, PHS, SHS, VDS, MBS) v&i phan hoa khuyén nghi
tich cuc rd rét: 5 Mua/Kha quan (MBS, PHS, SHIN, VDS, YSVN); 3 Tang ty trong/Phii hop (HSC, VND, AGRY);
4 Trung lap/Theo d&i/Nam gilr (ACBS, MAS, SBSI, SHS); 1 Khong xép hang (KIS); 0 Ban/Kém kha quan.
Coverage broker chat lwong t6t nhat & chiéu sau phan tich chu ky mé& réng céng suat Gemalink va chu ky
tang gia xép d&.

Quy tac chéng trung lap: phién ban ké tiép sé& chi tham khao céc bao céo va tin tirc phat hanh sau ngay
04/06/2026.



