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CTCP Gemadept (HSX: GMD)

Mot buéc lui tam thoi trudc khi nhay vot trong nam sau

Chitiéu (ti déng) Q2-FY21 Q1-FY21 +/-gog Q2-FY20 +-yoy

Doanh thu thuan 752 687 9% 607 24%
Loi nhuan sau thué 142 147 -4% 102 38%
EBIT 208 159 31% 157 33%
Ty suat EBIT 27,7% 23,1% 4,6pps 25,9% 1,9pps

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
7T-2021- Bién lgi nhuan gép giam dnh huéng dén tang truéng lgi nhuan

e Do san lugng théng lugng container khéng bi anh hudng nhiéu béi dot phong téa vao
thang 7, doanh thu cang 772021 van tdng trudng hai con s6 22% YoY |én 1.447 ty déng.

e Quy dinh “3 tai chd” da khién chi phi hoat dong tang dét bién, dan dén Igi nhuan gop
thang 7 gidm 12% YoY va khiém tang trudng lgi nhuan gop giam téc con 13% YoY trong
772021.

e Tuy nhién, Igi nhuan ctla GML dugc cai thién, udc tinh ghi nhan lgi nhuan rong 9 ty dong
trong thang 7, gitp LNTT lGy ké cia GMD tang 29% YoY Ién 541 ty déng trong 7T-2021.

Trién vong: Péng luc lgi nhuan dai han la giup trién vong ctia GML van viing chic

e  EBIT Q3-2021 udc tinh gidm 25% YoY chl yéu do chi phi hoat déng tang cao.

e Chung t6i duy kién cac hoat dong san xuat bi gian doan gan day sé can trd téc do tang
trudng san lugng thong lugng container clia nganh trong 2H 2021. Theo d6, chung toi
diéu chinh t6c d6 tang trudng san lugng cla céc cang bién cla GMD tai Hai
Phong/TP.HCM tuong tng ti 30%/5% xudng 15%/-4%, dan dén ting trudng téng doanh
thu di ngang la 3% trong ndm 2021F. Nam 2022F, chdng t6i ky vong tang trudng doanh
thu sé phuc héi 1én 16% nha su phuc héi caa kinh té.

e  Lgi nhuan tir GML udc tinh dat 54 ty dong/343 ty déng trong ndm 2021F/22F sé bu dap
su sut gidm trong hiéu sudt cla cac cdng khac trong ndra cudi nam 2021F, déng thai hé
trg thém cho trién vong LNTT trong ndm 2022F. LNTT du phéng sé tang tuang tng 25%
YoY/57% YoY trong nam 2021F/22F.

e Doanh thu va LNST nam 2021F lan luot la 2.673 ty dong (+3% YoY) va 502 ty déng (+35%
YoY). EPS tuong ting & muic 1.665 dong.

Quan diém va Pinh gia

Cdch tiép can cuing rdn cta Chinh pha trong viéc kiém sodt Covid-19 da lam té liét cdc hoat déng
san xudt, can trd hoat dong thuong mai cta Viét Nam trong hdu hét thoi gian cia Q3-2021. Hon
nda, tinh trang tdc nghén cang trén todn thé gidi dang lam gidn doan lich trinh va tdn sudt vdn
chuyén. Mdic du nhing vdn dé nay sé tam thai giam san lugng hang héa cia GMD trong Q3-2021,
nhung cdc déng thdi cia Chinh pht nhdm mé ctra tré lai nén kinh té, cting véi su phuc héi lién tuc
cla thuong mai toan cau va luu lugng cang khi chién dich tiém vacxin COVID-19 trén toan thé gidi
khién ching t6i tin rang san lugng hang héa cé kha nédng sé tdng trong Q4-2021 va chdc chdn sé
phuc héi hon nita vao ndm 2022F. Ching t6i ky vong LNTT téng 57% trong ndm téi nhd mic co
ban thdp trong nlra cudi ndm 2021 va kha néng sinh 15i dugc cai thién manh mé cda GML.

Do chung téi cho rdang trién vong dai han cia GMD khéng bj anh huéng, loi nhudn Q3-2021 tdng
truéng thdp nhiéu kha néing tao co héi TICH LUY c6 phiéu véi gid muc tiéu la 55.000 déng/cé
phiéu, tuong tng téng mac sinh 1&i du kién la 10% tinh dén gid déng ctra vao ngay 15/10/2021.

GMD | Cap nhat KQKD

Thang Muoi, 2021

(084) 028- 6299 2006 - Ext 1521
tung.dt@vdsc.com.vn

Gia muc tiéu (VND) 55.000
Gia thi truong (VND) 50.900
C6 tuc tién mat (VND) 1.200
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Logistics
V6n héa (ty dong) 14.978
SLCPDLH 3014
KLGD TB 20 phién 2.710.575
Free Float (%) 66
Gida cao nhat 52 tuan 53.000

Gia thap nhat 52 tuan 21.551
Beta 1,07

FY2020 Hiéntai

EPS 1.249 1.477
Tang trudng EPS (%) -28,3 -1,4
EPS diéu chinh 1.249 1.477

P/E 25,6 33,59

P/B 1,4 2,2
EV/EBITDA 13,3 15,3

Ty sudt ¢6 tuc (%) 3,0 24
ROE (%) 6,3 6,4
Dién bién gia
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Cé dong 16n (%)

SSJ Consulting Vietnam Ltd. 10,0
KITMC 6,2
Gidi han sé htu NDTNN con lai (%) 7,2
D6 Thanh Tung

Vui long xem nhiing cong b6 théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q2-2021

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY21 Q1-FY21 +/-(qoq) Q2-FY20 +-(yoy)
Doanh thu 752 687 9,3% 607 23,8%
Loi nhuan gop 319 259 23,3% 257 24,2%
Chi phi ban hang va quan ly 111 100 10,9% 100 11,0%
Thu nhap HDKD 208 159 31,1% 157 32,6%
EBITDA 306 251 22,0% 261 17,5%
EBIT 208 159 31,1% 157 32,6%
Chi phi tai chinh 45 28 62,8% 41 8,4%
- Chi philéi vay 30 29 1,8% 38 -20,7%
Khadu hao 98 92 6,4% 104 -5,4%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)
Lgi nhuan trudc thué 196 192 2,2% 141 39,4%
Loi nhuén sau thué 142 147 -3,8% 102 38,4%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 142 147 -3,8% 102 38,4%
Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q2-2021
Chi tiéu Q2-FY21 Q1-FY21 +/-(qoq) Q2-FY20 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Igi nhuan gép 42,5 37,7 4,8 pps 42,3 0,2 pps
EBITDA/Doanh thu 40,8 36,5 4,2 pps 42,9 -2,2 pps
EBIT/Doanh thu 27,7 23,1 4,6 pps 25,9 1,9 pps
TS lgi nhuan rong 18,8 21,4 -2,6 pps 16,8 2,0 pps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 18,8 21,4 -2,6 pps 16,8 2,0 pps
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-Hang ton kho 26 26 -0,1 16 10,0
-Khoan phai thu -0,5 -0,7
-Khodn phai tra 0 0 0,0 0 0,1
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 27,6% 25,8% 1,8 pps 25,7% 1,9 pps
Nguén: CTCK Réng Viét
Exhibit 3: Du phong KQKD Q3-2021
Chitiéu (ty dong) Q3-FY21 +/- qoq +/- yoy Gia dinh
Chuing t6i ky vong san lugng thong lugng hang héa tai cum cdng cia GMD & Hai Phong va
Doanh thu -14% 1% TP HCM/Binh Duong lan lugt gidam 2% YoY va 17% YoY do cac hoat déng cong nghiép bi
gian doan do gian cach xa hoi nghiém ngat.
LN gop -9% -24%  Chi phi hoat ddng tang theo quy dinh “3 tai chd” khién bién Igi nhuan gép thu hep
EBIT 77% -25%
Chung t6i udc tinh Gemalink sé dong gop khoang 30 ty déng lgi nhuan trong LNTT clia GMD,
LNTT 94% 18%  diéu nay sé hé trg dang ké cho tang trudng LNTT trong béi cdnh san lugng ti cac cang khac

giam.

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cong b6 théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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Cap nhat

KQKD 7T-2021: Quy dinh “ba tai ch6” khién Igi nhuan gép gidm trong thang 7 mac du san lugng container tang truéng n dinh;

Gemalink bat dau cé lai tirthang 7
Bang 1: KQKD 7T-2021

Don vi: Ty déng July-2021 YoY% 7M 2021
Doanh thu thuan 239 15% 1.678 19%
e Hoatddng cang 208 17% 1.447 22%
e Kho van, khac 31 3% 231 1%
LN gép 78 -12% 656 13%
e Hoat dong cang 60 -24% 578 15%
e Kho van, khac 18 84% 78 -1%
EBIT 42 -22% 409 24%
EBITDA 72 -19% 629 11%
L&i/16 tir cac lién doanh 27 132% 120 33%
Thu nhap khéc 2 -69% -28 -370%
LNTT 62 -7% 451 29%
NPAT-MI 42 -5% 331 27%

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Bang 2: Thong lugng container tai cac cang Cai Mép trong 8T-
2021

Cang San lugng uéc tinh YoY %
(‘000 TEU)
TCIT 1.442 8,3%
CMIT 632 0%
TCTT 446 -10,3%
SSIT 594 121,9%
Gemalink 463 n.a

Nguén: GMD, TCIT, CTCK Réng Viét

Nhan xét

Cac cdng & Hai Phong clia GMD cho thay hoat déng 6n dinh trong 7T 2021. Chiing
t6i udc tinh san lugng thong lugng container tai cac cdng nay dat 579.000 TEU,
tang 13% YoY.

- Trong khi muc co s& thap han trong Q2-2020 da hé trg cho téc do ting
trudng, ching téi nhan thdy cac cang trong diém nhu Nam Hai Binh Va va
Nam Binh Vi da lam rat tot trong viéc chd dong tim ki€ém cac dich vu van tai
bién mai. Theo d6, cac cdng nay da ti€p nhan thanh céng cac dich vu ¢é dinh
mai tir CMA-CGM, COSCO, Zhonggu, ONE, Lotus ké tir thang 4. Trong khi do,
Cang Nam Hai cling phuc vu nhiéu tau container han ké tir Q2-2021 do GMD
Shipping luan chuyén néi dia dén cang nay ti Nam Dinh V({, cung véi céac
tuyén mdi tur Viet Sun Logistics va hang tau ASL.

- Chung t6i cho rang phan tang trudng doanh thu con lai la do (1) tang trudng
san lugng cao hon tai cac ICD phia Nam ctia GMD va (2) tang gia phi dich vu
trong bai container & khu vuc Hai Phong.

- Chung t6i cho rang tang trudng san lugng da giam téc trong thang 7 do anh
hudng tur gian cach xa hoi nhung van duy tri muc tich cuc & hai con sé.

Lgi nhudn gop gidm trong thang 7 do chi phi khai thac cdng tang

Viéc tuan tha quy tic “ba tai chd” va cac hoat dong nao vét cang bién da ddy gia
vén tdng 50% YoY, anh hudng dang ké dén ty sudt Igi nhuan gép. Ty suat loi nhuan
gop cla hoat dong khai thac cang gidm xudng 29% vao thang 7/2021 ti 45% vao
thang 7/2020.

Ty sudt Igi nhuan gop 7T 2021 ctia mang nay & muic 40% (-250 bps YoY).

Bién lgi nhuan gop 772021 cda hoat ddong nay giam nhe 50 bps xuéng con 34%.
Bién EBIT cling gidm 830 bps YoY vao thang 7/2021, nhung & muc do thap hon so
vGi bién Igi nhuan gép do Chi phi quan ly giam, nha khau hao lgi thé thuong mai
giam.

Khoan 16 tir Gemalink lén t&i 28 ty déng trong 7T 2021, tdng han gap doi so véi
con s6 clia nam ngoai. Dang chu y la lién doanh nay da déng gop Igi nhuan 9 ty
déng trong thang 7, t6t hon du kién sau khi ti€p nhan dich vu méi mang tén ‘TP20’
tU Maersk Line. Day la thang dau tién cdng Gemalink béo lai ké tir khi di vao hoat
dong vao thang 1/2021.

San lugng thong lugng thang 8 dat 78,000 TEU va con s6 nay sé cao han san luong
thang 7 do nhiéu tau me cap cang han. Do dé, chiing t6i ky vong Igi nhuan cta
GML sé cai thién trong thang 8.

GMD ghi nhan khoan chi phi khac 50 ty déng lién quan dén 16 dén cao su.

Bang 3: Thong lugng cia GML trong 8T 2021

Téng s6 luong San lugng Khéi lugng xép d&
Giai doan tau me cap udc tinh udc tinh méi lan cap
cang (‘000 TEU) cang (TEU)
Q1-2021 19 89 4.684
8M-2021 89 463 5.200

Nguén: GMD, TCIT, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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Hinh 1: Sé lugt tau trung binh méi tuan tai GML Hinh 2: Thi phan cang nudc sau khu vuc Cai Mép - Thi Vai
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Nguén: Cuc Hang hai Viing Tau, CTCK Réng Viét Nguén: GMD, TCIT, CTCK Réng Viét
Su tdc nghén cha cac cdng bién & Trung Quéc da anh hudng dén lich trinh cta nhiéu tuyén trung chuyén & Hai Phong.
Sau khi phat hién cac ca nhiém Covid tai cac cang I6n cia Trung Quéc, bao gdm Yantian, Shekou, Chiwan, Nansha, Ningbo, chinh quyén da
dong ctia nhiéu cau tau tai cac cdng nay kéo dai tir cudi thang 5 dén thang 8, gay nén tinh trang tdc nghén cang tram trong. Két qua la, hang
trdm chuyén tau vao cac cdng nay da bi hdy bd. Diéu nay thay déi dang ké lich tau cla cac tuyén trung chuyén két ndi gilta Hai Phong va
Trung Quéc, von la mét thi trudng I6n tai Hai Phong (Hinh 3).
Dé& gidam quyét van dé nay, cac hang tau bat budc bé sung cac chuyén tau khéng c6 dinh (ad-hoc) d&n Hai Phong. Mac du vay, gidi phéap tinh
thé nay la chua du d€ bu dap khi cac cdng & Hai Phong van chiing kién lugt tau quéc t€ dén gidm ti thang 5. Tinh hinh bit dau dugc phuc
hoi vao thang 8 (Hinh 4) sau khi Trung Quéc mé ctia trd lai bén cang nay. Trong thai gian téi, ching t6i ky vong xu hudng phuc héi nay sé
dugc duy tri, sau khi cac lich trinh hang hai qudc té tai Hai Phong dan dugc binh thudng hda, trén ca s& s6 ca nhiém Covid mdi sé dugc han
ché t&i da sau moét thai gian cac cdng dp dung quy dinh phong tdéa nghiém ngat.
Hinh 3: % tau qudc té tai Hai Phong ¢6 chuyén xuat phat tu Hinh 4: S6 lugt tau qudc té t&i Hai Phong giam tu thang 5,
Trung Quéc so véi cac diém dén khac (YTD 2021) nhung sau d6 phuc héi dan ké tu thang 8

Trung Quéc/Hong Kong . 60% 357 350 366 350 318 329
Malaysia = 7% 282 294 284
Singapore W 7%
Dailoan M 6%
Thailan m 6%
Han Quéc m 6%
NhatBan ® 3%
Jan  Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

Nguén: Cuc Hang hai Hai Phong, CTCK Réng Viét Nguén: Cuc Hang hai Hai Phong, CTCK Réng Viét
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Hinh 5: Sé lugt tau quédc té cap cac cdng chinh & Hai Phong va thi phan cla cac cdng nay vé lugt tau trong 8T-2021
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Nguén: Cuc Hang hai Hai Phong, CTCK Réng Viét

Hoat déng céng nghiép va hoat dong thuong mai bi gian doan trong Q3-2021 sé gay ap luc Ién tang trudng san luong container

Cac bién phap gian cach nghiém ngat trong thang Bay va thang Tam da lam gian doan cac hoat déng san xuat, tir d6, gay nén nhiing anh
hudng nang né dén hoat dong thuang mai. Tang trudng gia tri xuat nhap khau cé xu hudng giam ké ti thang 5 nam 2021. Trong khi gia tri
nhap khau clia thang 8 van tang 20% YoY (do gia hang hda ting manh trong ndm nay) thi gia tri xuat khiu lai gidam 2% YoY. Trong dé, gia
tri clla cdc mat hang cha yéu dugc xuat khiu theo phuong thiic van tai bién gidm 3% YoY, phan I1én dén tir su sut gidm clia cac sdn pham
dét may (-14% YoY), may vi tinh, sdn pham dién (-17% YoY), thay san (-25% YoY), san phdm gé (-30% YoY), giay dép (-40% YoY). Sé liéu xuat
kh&u nay ti€p tuc gidm trong nlta dau thang 9.

Chung t6i cho rdng gia tri cdc mat hang xudt/nhap khau chinh cé thé sé sut gidm trong thang 9 va thang 10 do anh hudng cla viéc gian
doan sén xuat va don hang sén xuat tam thdi dich chuyén ra khoéi Viét Nam. Do nhém hang nay thudng dugc van chuyén bing container
nén san lugng hang héa théng qua hé théng cang bién Viét Nam trong quy 3/2021 sé& suy yéu. Tuy nhién, do viéc dp dung cac bién phap
gian cach xa héi & khu vuc phia Nam dién ra sém hon va lau han so véi cac tinh phia Bic, cac cang bién & khu vuc nay sé chiu tén that nang
né hon so vdi cac cang & phia Bac. Chung t6i ky vong rang san lugng container théng qua quy 3/2021 tai mién Nam c¢6 thé gidm t&i -20%
YoY trong khi tang trudng san lugng & Hai Phong co kha nang giam nhe mot chir sé.

Hinh 6: Cac mat hang xuat khau chinh theo phuong thitc van tai bién container nam 2021
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Nguén: Hai quan Viét Nam, CTCK Réng Viét, * nlra dau thdng 9 ** Bao gébm cdc hang héa khdc
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Hinh 7: Cac mat hang nhap khau chinh theo phuong thiic van tai bién container nam 2021
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Nguén: Hai quan Viét Nam, CTCK Réng Viét, * nira ddu thdng 9 ** Bao gém cdc hang héa khdc
Cang HICT bi sa béi nang c¢6 thé giup cac cdng bién nhé hon & Hai Phong huédng lgi, bao gém cang Nam Pinh Vi

D6 sdu luéng tai cdng HICT da gidm dang ké ti ndm 2020 do bi boi 1dng. Theo két qua do dac clia Cang vu Hai Phong ngay 30/7/2021, dé
sau trudc bén sé 1 va sé 2 chi lan lugt 13 -7,1m va -8,3m (tuong duong cac cang bién nhé hon trong khu vuc Dinh Vi), trong khi cdng duoc
thiét ké véi do sau chudn tdc khodng -14m. Luéng can nay da lam gidm kha ning ti€p can clia cac tau trong tai I6n (trén 50.000 DWT), ¢& tau
ma HICT dugc thiét k& dé ti€p nhan. D€ c6 thé cap bén, cac tau nay bat budc phai giam tai (c6 thé 1én t&i 30% ddi véi nhimng tau I6n) bang
cach ha mot phan hang tai cac bén cang khac trudc khi téi HICT.

Do diéu nay lam tang chi phi cho cac hang tau, mot sé hang tau da cdt gidm tuyén vao HICT va bd sung cac chuyén ad-hoc st dung cac tau
trong tai nhd hon va ghé vao cac cang phia trong, nham tan dung muic phi xép dé tai bén thap hon clia cdc cang nho nay (thap hon 45%/43%
déi véi container 20ft/40ft so vai cang HICT). Trén thuc t&, Nam Binh V( da tiép nhan nhiéu chuyén ad-hoc tir COSCO va MSC trong vai thang
qua. Chuing téi hy vong tinh trang nay sé duy tri cho dén khi hoat ddng nao vét luéng Lach Huyén dugc gidi quyét. Trong thai gian dé, GMD
nhiéu kha nang sé cung cap chat lugng dich vu t6t nhat véi gia phi canh tranh cho cac hang tau nay vai ky vong thu hat cac hang nay thiét
lap cac tuyén cé dinh tai Nam BDinh V.

Hinh 8: Mén nuéc trung binh ctia cac tau quéc té cap cang HICT
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Nguén: Cuc Hang hai Hai Phong, CTCK Réng Viét

GMD dang can nhiac vé viéc bé sung thém déi tac chién lugc méi cho Cang Nam Dinh Vii giai doan 2. Theo GMD, mét s6 hang tau dang
¢6 y muén tham gia vao giai doan ma rong ctia Nam Dinh Vi, dy kién sé xay dung vao cudi nam nay, khi ho danh gia cao du dia vé cong
suat / kha nang tiép nhan clia cac cau cang khi giai doan hai di vao hoat dong, cling véi kha nang cung cdp chuéi dich vu logistics (ICD, kho
ngoai quan, dich vu van tai dudng bd) ctia GMD tai khu vuc phia Bac. Chuiing t6i cho rang nhiéu kha nang GMD sé hgp tac mét hang tau tu
Trung Qudc dé c6 thé duy tri nguén hang hiéu qua cho cum cang phia Bic. Chang téi tin rang su thanh céng cla thuong vu nay sé l1a mét
U hich dang ké cho cdng Nam Dinh Vi vé hiéu suat trong 2-3 nam téi.
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Du phéng
Bang 4: Du phong KQKD nam 2021F
2021F  %Thay  2021F

Mgi doi YoY %
Doanh thu 2.785 2.673 -4% 3%

Hon vij: Ty dong

Nhan dinh

Chuing téi diéu chinh téc dé tang trudng san lugng thong qua container nam
e Hoat dong cang 2474 2.280 -8% 5% 2021F cho cac cang bién cla GMD tai Hai Phong/TP.HCM tir 30%/5% xudng
15%/- 4%.

 Khéc 311 393 26% -9%
Lgi nhuzn g¢p 077 e e 2% st dong caq o o auy dinh 3 archir
Chi phi ban hang -147 -141 -4% 3%

Chi phi quan ly -352 -324 -8% -5%

EBIT 578 462 -20% -2%

Thu nhap tai chinh 7 40 471% 45%  Lai ban c6 phi€u Maritime Bank (HSX: MSB)

Chi phi tai chinh -134 -134 0% -16%

Thu nhép khac 0 -30 na  -283% Cackhoén 16 do phat sinh chi phi duy tri riing cao su.
L&i /16 tir cac HP lién doanh 196 300 53% 91%

Chung t6i udc tinh san lugng thong qua Gemalink sé dat 858.000 TEU vao ndam
2021F, tuang Ung 57% cong sudat thiét ké. Ti thang 9, chung téi udc tinh cang
e Gemalink -52 36 -169%  -210%  nay phuc vu 6 dinh ndm dich vu van chuyén méi tuan véi mét dich vu méi tir
COSCO / OOCL trong thang. Do d6, ching t6i du bao GML sé dat Igi nhuan rong
khoang 54 ty déng trong ndam 2021F, thay vi 16 80 ty dong nhu du phdng trudc.

e SCSC 168 165 -2% 8%
e (CJ Gemadept Logistics 51 55 8% 29%
Cong ty lién doanh nay da thué ba trong s6 bon tau feeder cho CMA-CGM,SITC,
e (CJGemadept Shipping 12 27 125%  -274% va HEUNG-A gan day vdi mic gia cao, gitp cdi thién Igi nhuan dang ké trong
nam 2021.
e Lién doanh khac 17 17 0% 71%
LNTT 647 638 -1% 24%

LNST tang méc du LNTT gidm la muc déng gép Igi nhuan tur cac Cong ty lién
LNST cong ty me 477 499 5% 35% doanh lién két, cu thé 1a Gemalink, CJ GMD Shipping, vao LNTT tdng manh tu
30% lén 47%.
EPS (déng) 1.582 1.656 5% 35%
Nguén: CTCK Rong Viét

Bang 5: Du ph6ng nam 2022F

20212F

Hon vi: ty déng 2022F YoY % Nhéan dinh

Doanh thu 3.104 16%
Chung t6i ky vong téng san lugng container théng qua sé phuc héi 14% YoY vao ndm 2022F sau

. N khi nén kinh t&€ m& ctia tré lai vao cudi ndm 2021, trong d6 luu lugng céc cang bién tai TP.HCM/Binh

Hoat dong tircang 2693 18% Duong sé phuc héi véi toc dé tang trudng 15% YoY. Tr?)ng khi dé; ségn lugng cgontainér tai Hai Pi\bng
du kién sé tang 12% YoY, dan dat b&i Cang Nam Binh V.

Khéc 412 5%

Loi nhusin gop 1.175 27% Sgézgm(;%tzc‘?’gng dugc binh thudng héa sé thuc day ty sut Igi nhuan gop phuc héi tir 35% lén 38%

Chi phi ban hang -164 16%

Chi phi quén ly -371 15%

EBIT 640 39%

Thu nhap tai chinh 21 -47%

Chi phi tai chinh -118 -10%

Thu nhap khac -50 67%

L&i /16 tir cac HP lién doanh 516 72%

Chuing t6i ky vong GML sé lap day céng sudt thiét ké cla giai doan 1 vao ndam 2022F vdi san lugng
théng qua 1,560 triéu TEU, tdng 700 nghin TEU so véi mic 2021F, nhd cac tuyén dich vu van chuyén

Gemalink 223 512% mdi. Ching téi tin rang muc tdng nay phu hgp vai (1) tiém nang tang trudng ctia khu vuc Cai Mép -
Thi Vai (t6c d6 tang trudng du kién 1a 20% trong 2022F tir téng san lugng 5 triéu TEU clia nam 2021F)
va (2) cong sudt han ché cta cac d6i tha trong khu vuc.

Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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LNTT 1.010 57%
LNST cong ty me 778 55%
EPS (déng) 2.583 55%

Nguén: CTCK Réng Viét
Pinh gia

Chung téi st dung phuong phap Téng cac thanh phan dé danh gia ¢ phi€u. Udc tinh gia tri hop ly cla ching téi cho GMD la 55.000
doéng/cé phiéu, tuong ting vdi téng muc sinh 16i cGia ¢ phiéu la 10% tinh dén gia déng cifa vao ngay 15/10/2021. Dudi day la tom tat

dinh gia cung v&i muc dinh gia tuong Ung.

Bang 6: Tém tit dinh gia Téng cac thanh phan

Thanh phan

Phuong phap

Gia tri vén cé phan

Ty léséhituciaGMD  Chiét khau

Gia tri vén c6 phan hop ly
cho GMD

HPKD cét 16i FCFF (WACC: 10.8%, g: 3%) 6.747 0% 6.747
CTLK chinh 17.205 8.586
SCSC P/E & FCFE 7.897 34,5% 0% 2.727
CJ GMD Logistics P/E (@10x 2021F EPS) 1.117 49,1% 0% 548
CJ GMD Shipping BV 173 51,0% 0% 88
Gemalink FCFF (WACC: 9.4%, g: 1%) 8.018 65,1% 0% 5.222
Tai san khéng hoat dong 1.976 1.207
C& phan trong céc cong ty khac BV 438 0% 438
Cong ty cao su con BV 1.537 100% 50% 769
Téng (ty dong) 16,540
S6 lugng ¢ phiéu (triéu) 301,4
Gia tuong (ng trén méi c6 phiéu 55.000
P/E 2021F tuong Uing 33,0
P/E 2022F tuong ung 21,2
EV/EBITDA 2021F tuong Uing 18,6
EV/EBITDA 2022F tuong Ung 15,6

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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Phu luc

Phu luc 1: Cac hang van tai chinh va tan suit hoat dong tai cic cdng ctia GMD tai Hai Phong

Héng van tai dang hoat dong

Nam Hai CJGMD Shipping  VietsunLinesx1  ASLx2
Nam Hai Dinh Vi CMA-CGM x 1 COSCOx 1 PILx 1 Yang Mingx3  Hasco &JJSx2 ASL x 2
Nam Pinh Vi CMA-CGM x 1 COSCOx 1 TSLinesx2 RCLx1 MSC (ad-hoc) Hapag Lloyd (ad-hoc)

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Phu luc 2: Lugt tau cap bén trung binh maéi tuan tai cadc cdng cia GMD & Hai Phong

Cang Nam Hai

Thang1 Thang2 Thang3 Thang4 Thang5 Thiang6 Thang7 Thang8 Thang9 Thang 10 Thang 11 Thang 12

N W b O,

—_

2020 m 2021

Cang Nam Hai Binh Vi

12
9
6
3
0

Théng1 Thang2 Thdng3 Thang4 Thang5 Thang6 Thang7 Thang8 Thang9 Thang 10 Thang 11 Thang 12

2020 m 2021

Cang Nam Dinh V{
12

9
6
3 HR R
0

Thang1 Thang2 Thang3 Thiang4 Thang5 Thang6 Thiang7 Thang8 Thang9 Thang 10 Thang 11 Théang 12

2020 m=2021

Nguén: Cuc Hang hai Hai Phong, CTCK Réng Viét
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Ty déng
KQ HPKD FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F
Doanh thu thuan 2.643 2.606 2.673 3.104
Gia vén 1.630 1.656 1.747 1.928
Lai gép 1.013 950 926 1.175
Chi phi ban hang 138 137 141 164
Chi phi quan ly 331 341 324 371
Thu nhap tu HDTC 107 28 40 21
Chi phi tai chinh 147 159 130 118
Lai (16) tur lién doanh -37 16 -30 -50
Loi nhuén trudc thué 236 157 300 516
Thué TNDN 705 513 641 1,010
Lgi ich c6 déng thiéu s6 91 72 51 94
Loi nhuén sau thué 97 70 89 137
EBIT 517 371 502 778
EBITDA 544 471 462 640

%

CHISO TAI CHINH FY2019  FY2020 FY2021F FY2022F
Tang trudng
Doanh thu -24 -1,4 2,6 16,1
Lgi nhuan HDKD 33 35 1,2 19,3
EBIT -0,3 -13,5 -2,0 38,8
Lgi nhuén sau thué -72,0 -28,3 35,2 55,2
Téng tai san 14 -2,8 -1,2 5,1
Vén chi sé hitu -0,1 04 2,8 7,2
Kha néng sinh Igi (%)
LN gbép / Doanh thu 38,3 36,4 34,6 37,9
EBITDA/ Doanh thu 34,4 33,7 333 34,2
EBIT/ Doanh thu 20,6 18,1 17,3 20,6
LNST/ Doanh thu 19,6 14,2 18,8 25,1
ROA 51 3,8 5.2 7,6
ROE 8,8 6,3 83 12,0
Hiéu qua hoat déng (1an)
Vong quay kh. phai thu 34 3,5 33 33
Vong quay HTK 20,8 22,7 22,2 22,2
Vong quay kh. phai tra 1,5 1,8 1,7 1,7
Kha ning thanh toan (1an)
Hién hanh 0,7 0,8 0,8 1,1
Nhanh 0,6 0,8 0,7 1,0
Cau truc tai chinh (%)
Téng ng/ Vén CSH 354 32,2 24,2 19,8
Vay ngan han / Vén CSH 11,1 12,9 5,6 -
Vay dai han/ Vén CSH 24,3 19,3 18,6 19,8

Ty dong
BANG COKT FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F
Tién 186 428 63 112
Dau tu tai chinh ngdn han 44 23 23 23
Céc khoan phai thu 787 748 802 931
Ton kho 78 73 79 87
Tai san ngan han khac 92 84 87 100
Tai san 6 dinh hitu hinh 4.876 4.635 4.665 4.595
Tai san c6 dinh v hinh 566 507 477 452
Dau tu tai chinh dai han 2.684 2.531 2.714 3.100

Tai san dai han khéc 806 805 805 805

TONG TAI SAN 10.120 9.835 9.715 10.206
Tién hang phai tra & ting trudc 1.115 922 1.048 1.157
Vay va ng ngan han 652 763 342 0
Vay va ng dai han 1.426 1.138 1.127 1.284
Khoan phai tra ngan han khac 299 357 351 345
Quy khen thudng. phuc lgi 62 60 0 0
Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
TONG NO 3.553 3.240 2.868 2.786
Von dau tu ciia CSH 4911 4.956 4.956 4.956
C6 phiéu quy 0 0 0 0
Loi nhuan gi lai 505 435 581 997
Khodn thu nhap khac 307 358 376 395
Quy dau tu phat trién 153 153 153 153
TONG VON 5.876 5.901 6.065 6.500
Loi ich ¢é dong thiéu sé 691 693 782 919
CHISO BINH GIA FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F
EPS (d6ng/cp) 1.741 1.249 1.665 2.583
P/E (x) 11,0 25,6 29,4 19,0
BV (d6ng/cp) 19.789 19.875 20.123 21.569
P/B (x) 0,9 14 2,4 23
DPS (d6ng/cp) 1.500 1.000 1.200 1.200
Ty suat 6 tuc (%) 7.3 3,0 24 24
MO HINH BINH GIA Gid Ty trong Binh quén
SoTP 55.000 100% 55.600

Gia muc tiéu (VND) 43.600

LICH SU BINH GIA Khuyén nghi  Thoi gian
12/8/2021 55.000 TiCH LOY Dai han
22/4/2021 43.600 MUA Dai han
8/12/2020 35.300 MUA Dai han

Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phén cé ddng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong s8 it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam P6 Thanh Tung Pao Phuéc Toan
Head of Research Senior Manager Manager Manager Manager
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn toan.dp@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1518)
o Dau khi ¢ Ngan hang e Banlé e Thuc phdm & D6 uéng
e Phan boén e Béo hiém e Hang khéng
e Logistics
e Thijtruong
Bernard Lapointe Pham Minh Tu Nguyén Ngoc Thanh Tran Hoang Thé Kiét Nguyén Héng Loan
Senior Consultant Analyst Analyst Analyst Analyst
bernard.lapointe@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn thanh.nn@vdsc.com.vn kiet.tht@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 28 6299 2006 (1535) + 84 28 6299 2006 (1528) + 84 28 6299 2006 (1531)
e Vatliéu xay dung e Ngan hang e BDPSdandung e Dét may
e Dugc e Bao hiém o Thitrudng e Thlysan

e Chuing khoan

Tran Thi Ha My Nguyén Ngoc Thao Tran Thu Anh
Senior Consultant Analyst Analyst
my.tth@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn anh.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6288 2006 (2221)
e Kinh té vimo e Tiénich cong cdng e Cangbién
e Logistics

Tran Thi Ngoc Ha

Tran Ngoc Thao Trang

Assistant Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn trang.tnt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1522)
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HOI SG TAI TP. HO CHI MINH
Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P.Bén Thanh, Q. 1, TP. Hé Chi Minh

© +84 286299 2006

® +84 2862997986

0 info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH HA NOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow,
56 2 Tén That Tung, P. Trung Tu, Q. Péng Pa, Ha Néi
© +84 2462882006
@ +84 2462882008
@ info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn
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Hoang Sa

CHI NHANH NHA TRANG

Tang 7, s8 76 Quang Trung, P. Lc Tho,
TP. Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

@ +84 2583820006

Q +84 258 3820 008

@ info@vdsc.com.vn

O www.vdsc.com.vn

CHI NHANH CAN THO Nha Trang '/t‘
95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An, . .
Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tho ' =

@ +842923817578
@ +84 2923818387
@ info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

Trudng Sa

CanThao

Ban bao céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién lugc va hoan canh cu thé cta timg nha
d4u tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich anh huéng dén tinh khach quan ca ban bao cédo nay. Nha dau tu nén xem bao co nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao cta ban
bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bdo cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chdng t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dédm bao
rdng nhitng thong tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi c6 gid tri d&n ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hodc sita d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 sy
déng y cta Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2021.
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