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Céng ty Co phan Gemadept (GMD: HOSE)

Gia muc tiéu: 95.000 Déng Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 18,8% i 26/02/2026 @

Lgi nhudn tdng manh thdc day tiém ndng tai dinh gia R —

Luan diém déu tu: GMD ghi nhan KQKD Q4/2025 an tugng vdi Igi nhuan vugt xa ky vong, cing T,ruc,’”ghphbng Phan tich C6 phicu
co quan diém tich cuc cla chung t6i trong dai han. Chung t6i diéu chinh tang gia muc tiéu giangnh@ssl.com.vn
2026 1én 95.000 dong/cp st dung phudng phap dinh gia DCF, tuong dudng tiém nang tang

gia khoang 19%, va duy tri khuyén nghi KHA QUAN. Tai muc gid hién tai, GMD hién dang giao  yves ms tisoeny 0 aaon
dich 6 muic P/E 2026 la 16,4x — van trong vung lich st, cho thay tiém nang dinh gia hap dan  si cp 1yu hanh (trieu cp): 426
khi trién vong tang gia dich vu ré rang hon, tang truéng san lugng to6t tai Gemalink va gia tdng  KLGD TB 3 thang (triéu cp): 2,7
cong suét ti Nam Binh V{ Giai doan 3. Gia cao/thdp 52T (k VND):  80,0/40,8
Luan diém diu tu GTGD TB 3 thang (USDmN): 43

Ty 1& SHNN (%): 39,7
e Vithé din dau nhd s& hitu cac cang vi tri dac dia: GMD s& hitu 2 khu vuc cang chl luc cé  GTNN con duge mua —_

t6c dd tang trudng nhanh nhat tai Cai Mép-Thi Vai (Gemalink) va Hai Phong (Nam Dinh  (USDmn: = '
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0,0

V(). Gemalink la mét trong s6 it cang con du dia cong suat dé hé trg tang trudng san luong
clia cum cang Cai Mép (khoang 15%/nam), gitip GMD c6 vi thé dé hudng Igi tif xu hudng  pign gang gia c8 phidu
tang nhiéu nam tdi vé san lugng va gia dich vu.
o Gia xép dd hang héa téng thuc ddy tang trudng Igi nhuan: Muc gia san déivéidichvuxép
d& hang héa cho cang nudc sau gan day da dudc diéu chinh tdng 8-10%. Chung t6i ky e
vong gia dich vu binh quan (ASP) tai Gemalink sé tang 10% svck, dugc hé trg bdi tinh trang "
khan hiém céng suat trong khu vuc va Igi thé vi tri ddc dia cia Gemalink. MUc diéu chinh .
gia toan nganh gép phan cung cé bién Igi nhuan trong dai han.
o Du dia tdng trudng trong dai han nhd m& réng céng suat: Nam Dinh Vi Giai doan 3 da
chinh thiic van hanh, nang tong cong suat Nam Binh Vi Ién 2 triéu TEU/nam. Trong khi Nguén: SSI Research
do, Gemalink Giai doan 2A (800.000 TEU) du kién khd&i cong trong nlfa dau nam 2026 va
hoan thanh vao nuia cudi ndm 2027. Vi viéc khéng c6 thém du an md rédng cdng Suat  Théng tin cd ban vé cong ty
canh tranh nao tai khu vuc Cai Mép trudc 2030, GMD dudc hudng Igi ti tinh trang thiéu

Vao thdi diém thanh lap, Gemadept Ia

hut céng suéat trong it nhat 5 nam tdi. mét cong ty nha nude trc thude
Cép nhat KQKD Q4/2025 Vinalines, GMD tr@ thanh mét trong ba
: : . A o . cdng ty dau tién dugc cé phan héa vao

e Doanh thu thuan: 1.614 ty déng (+14,4% svck, +3,5% so vdi quy trudc) nam 1993. Cac hoat déng kinh doanh
. A A . gA o chinh bao gém cang, van tai va

e Lginhuan gbp: 766 t,y déng (+2‘7/o svck) logistics, bat dong san va cong ty da
e Lgi nhuan trudc thué: 734 ty dong (+98,3% svck) mé réng thém tréng cao su ti ndm
. A L LA 2011. Sau khi ban Gemadept Tower

e Lginhuan rong: 660 ty dong (+76,4% svck) trong nam 2014 va thoai vén mot phan
e Lginhuan rong thudc cé déng cong ty me: 513 ty dong (+122,6% svck). mang logistics trong nam 2018, GMD
x e . S ’ tap trung vao mang kinh doanh c6t 16i
Dien bién theo tling mang: la van hanh cang bién va mang
" 2o . A o ~ £ logistics c6 ty trong nhd hon. Nam

o Khai thac cang: San lugng qua cang trong Q4/2025 dat 1,4 triéu TEU (+11% svck), lay ké 2021, GMD dua vao van hanh

canam 2025 dat 5,1triéu TEU (+14,5% svck). Gemalink 13 cang nudc sau I6n nhat
o Logistics: Doanh thu tang 35% svck; Igi nhuan gop tadng 73% svck nhd doanh thu/TEU cai  khu vuc Cai Mép - Thi Vai.

thién va gia thué tau tang.
e Cong ty lién két: Dong gop ti Gemalink dat muc cao ky luc (Igi nhuan trudc thué trong

Q4/2025 dat 300 ty déng), tuong duong khodng 40% Igi nhuan trudc thué trong nam 2025

cla GMD.
Ty dong 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 3.846 4.832 5.946 6.410 6.933
Tang trudng doanh thu thuan -1% 26% 23% 8% 8%
Bién Igi nhuan gop 46% 44% 46% 46% 47%
NPATMI 2.251 1.455 1.677 2.146 2.401
EPS (VND) 7.207 4.276 3.666 4.699 5.258
Tang truéng EPS 138% -41% -14% 28% 12%
Ng/VCSH (x) 0,20 0,16 0,16 0,24 0,21
Ty suét cé tuc (%) 2,8% 3.1% 3,3% 2,5% 2,5%
ROE 0,29 0,16 0,16 0,18 0,18
P/E (x) 9,78 15,25 16,64 17,28 15,44
P/B (x) _ 2,51 2,67 2,61 2,40 2,19

Nguén: GMD, SSI Research
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Cép nhat KQKD Q4/2025

Ty doéng

4Q25

4Q24

YoY

3Q25
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% hoan thanh ké

Bién Igi nhuan

hoachnam  4Q25 4Q24 3Q25 2024
Doanh thu thuan 1614,4 1415 14,4% 15605  3,5% 148,6%
Lgi nhuan gop 7656 6027 27.0% 6662 14.9% 47,4% 427% 427% 44,2%
Lgi nhuan hoat déng 9971 687.8 450% 6042 650% 618% 487% 387% 514%
EBIT 768,4 4032 906% 5353 435% 47.6% 28,6% 34.3% 46,3%
EBITDA 8930 5016 780% 6330  411% 553% 355% 40.6% 54,7%
Lgi nhudn truéc thué 7340 3702 98.3%  5N5 435% 125,3% 455% 262% 32.8% 43.4%
Lgi nhudnrong 6600 3741 764% 4324 52.6% 409% 265% 27.7% 39,8%
LG M= (EE) ©0 513,4 2307 122,6% 3152 62,9% 31,8% 16,3% 20,2%  30,1%

dbéng cong ty me

Ngudn: GMD, SSI Research

GMD ghi nhan KQKD Q4/2025 &n tugng, vdi doanh thu hdp nhat tdng 14,4% svck va Igi nhuan trudc thué tang 98,3% svck,
dat 734 ty déng - vugt xa du bao clia chung téi 1a 610 ty déng. Ly ké ndm 2025, doanh thu hdp nhat dat 5,9 nghin ty dong
(+23% svck) va Igi nhuan trudce thué dat 2,5 nghin ty déng (+19,4% svck), cao hon dang ké ké hoach Igi nhuan nam 2025 (2
nghin ty déng) va du bao cla chung t6i (2,3 nghin ty déng), chi yéu nha két qua vugt ky vong trong Q4/2025.

Mang cang tiép tuc Ia ddng Iuc tang trudng chinh trong Q4/2025 ciing nhu nam 2025, cho thdy cam két cua cong ty trong
viéc tap trung vao mang kinh doanh cét 16i va thoai vén khéi cac mang khdng trong tdm. Cu thé, mang cang ghi nhan doanh
thu Q4/2025 tang 12% svck va Igi nhudn gdp tang 17% svck. Trong Q4/2025, téng san ludng qua cang dat 1,4 triéu TEU
(+11% svck), ch yéu nhd két qua tich cuc cla Gemalink véi san lugng dat 584 nghin TEU (+27% svck) va ICD Phudc Long
dat 444 nghin TEU (+17% svck), trong khi san lugng ctia Nam Binh V{ giam 12% svck do canh tranh tU cang nudc sau mdi.

Ty déng 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
San lugng 909 1085 173 1274 130 1255 1300 1408
Nhém céng phia Nam 631 782 837 838 772 865 918 1028
San lugng Gemalink 450 579 612 460 426 454 523 584
ICD Phudc Long & Cang Binh Ducng 181 203 225 378 346 an 395 444
Nhém cang phia Bc 278 305 337 433 358 390 382 380
Nam Hai 0 0 0 0 0 0 0 0
Nam Hai Binh Vi 0 0 0 0 0 0 0 0
Nam Binh Vi 278 305 337 433 358 390 382 380

Ngudn: SSI udc tinh, GMD, VPA

Lay k& nam 2025, doanh thu mang cang dat 5,2 nghin ty déng (+25% svck) va Igi nhuan gdp dat 2,4 nghin ty dong (+22%
svck). Xét chi tiét hon, tdng san lugng qua cang trong ndm 2025 dat 5,1 triéu TEU (+14,5% svck) va ASP/TEU dat 1,034 triéu
déng/TEU (+9,2% svck), phan anh nang Iuc van hanh vugt trdi clia cdng ty trong boi canh bat 6n cua nganh.

Doanh thu mang cang theo quy ctia GMD (ty déng)
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Ngudn: GMD, SSI Research

60,0%

50,0%

40,0%

30,0%

20,0%

10,0%

0,0%
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Mang logistics ciing Ia mét diém sang khac ctia GMD, cho thay chién lugc ting trudng doanh thu logistics tif tép khach hang
hién hitu mang lai hiéu qua ré rét. Trong Q4/2025, doanh thu logistics tang 35% svck va Igi nhuan gép tang 73% svck, nho
doanh thu/TEU cai thién va gia cho thué tau tdng (GMD hién cho thué 2 tau container). Ly ké ndm 2025, doanh thu logistics
tang 10% svck va Igi nhuan gop tang 66 % svck, dong goép 12% doanh thu va 12% Igi nhuan gép ctia GMD trong nam.
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Doanh thu Logistics theo quy ctia GMD (ty ddng) Lgi nhuan gdp Logistics theo quy ctia GMD (ty déng)
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Nguén: GMD, SSI Research Nguén: GMD, SSI Research

Thu nhap tif cac céng ty lién doanh/lién két (ch yéu tif Gemalink va SCS) cling déng gép dang ké vao tang trudng ctia GMD.
Trong Q4/2025, Gemalink ghi nhan 300 ty dong Igi nhuan trudc thué - muc cao nhét ti khi thanh 1ap - nhd tdng trudng san
lugng manh va ASP cao hon. Day van la mét trong s6 rat it cang, néu khéng néi la cang duy nhat, con du dia céng suat dé
dap (ing tang trudng san ludng cua cum cang Cai Mép (khoang 15%/nam), gép phan cai thién ASP cla cang. Ly ké ndm
2025, Gemalink déng gép 838 ty dong vao Igi nhuan trudc thué hgp nhat (tuong dusng gan 40% Igi nhuan cua GMD), cho
thay vai trd ddc biét quan trong cua cang nay trong danh muc cang cua GMD.

Biéu dé: Lgi nhuan/Lé ctia GMD (triéu déng)
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Ngudn: GMD, SSI Research

Trong Q4/2025, GMD chinh thiic dua vao van hanh Nam Binh Vii Giai doan 3, day la giai doan md& réng cudi cling cuia cang
Nam Binh V{, nang téng céng suat I&n 2 triéu TEU/ndm. Chung téi cho rang day 1a nguyén nhan khién chi phi ban hang ting
manh (+258% svck) trong Q4/2025 do céng ty tdng cudng hoat ddng nham nang dan ty Ié khai thac cong suat. Chung téi
ky vong khoan chi phi nay sé gidam dan trong cac quy tdi.

Nhin chung, KQKD Q4/2025 &n tugng ca vé van hanh va tai chinh, vgi san lugng va Igi nhuan déu dat muc cao ky luc.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
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Trién vong ndm 2026 va diéu chinh udc tinh

Trong nam 2026, vdi trién vong thuong mai kha quan va kha nang hoan tat thoa thuan thuong mai gira Viét Nam va My,
chung t6i ky vong GMD sé c6 mét ndm ting trudng manh vé san lugng cang. Cu thé, chung téi du bao san lugng cang dat
5,7 triéu TEU (+12% svck), nhd déng gop tt Nam Binh Vi Giai doan 3 (giup san lugng Nam Dinh Vi dat 1,7 triéu TEU, +15%
svck) va Gemalink tiép tuc nang ty 18 khai thac 1én 150% cong suat thiét ké (dat 2,3 triéu TEU, +15% svck). Chung téi luu y
Gemalink sé b&t dau trién khai Giai doan 2A trong nam 2026, véi ké hoach khai céng trong nita dau ndm 2026, gitp b sung
800.000 TEU céng suét (ti muc hién tai la 1,5 triéu TEU) va du kién hoan thanh trong nlta cudi nam 2027. Trong khu vuc,
chung t6i khéng nhan thay du 4n md& réng céng suat nao khac trudc nam 2030 (ca Cai Mép Ha va Can Gid déu du kién bat
dau trién khai sau nam 2030), day sé la Igi thé 16n cho GMD trong 5 nam tdi.

Trién vong gia xép d& hang héa thuan Igi nhé diéu chinh gia san cang nudc sau tang 8-10% so vdi trudc. Chung téi ky vong
Gemalink sé tang gia tuong ung khoang 10% svck, do khu vuc nay dang thiéu hut céng suat va Gemalink cd Igi thé vuot troi
vé vi tri 1an cong suat so vai cac cang khac. Déi véi Nam Binh V{, ching téi du bdo muc chiét khau nhe (khoang 5% svck)
do Ban lanh dao c6 thé uu tién tang téc Iap day cong suat trong ndm van hanh dau tién cia Nam Dinh V{ Giai doan 3.

Vi viéc gia xép d& tai cang nudc sau dugc diéu chinh ting gan day, cung vdi téc do tang trudng san lugng cao hon ky vong
tai Gemalink, ching t6i diéu chinh tang du bao ndm 2026 va cac ndm tiép theo dé phan anh nhiing thay déi nay. Tém tat udc
tinh mdi nhu sau:

Ty déng 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  2026F  2027F
Doanh thu thuan 2.643 2.606  3.206  3.898 3.846 4832 5946 6.410  6.933
Tang trudng doanh thu thudn -24% -14%  231%  216% -13%  256% 230% 7,8% 82%
Loi nhuan gop 1.013 950 1.142 1.718 1.778 2.135 2715 2973  3.234
Bién Ioi nhudn gop 383%  364% 356%  441%  462%  442%  457%  464%  46,6%
Thu nhap tai chinh 107 28 40 24 1.941 426 227 80 119
Chi phi tai chinh 147 -159 -108 -166 -155 -150 12 -287 -285
Thu nhap tif lién doanh/lién két 236 157 237 399 274 829 1.156 1.486 1.789
SG&A -469 -479 -449 -667 -661 -822  -1.088  -1173  -1.269
Thu nhap rong khac -37 16 -55 0 -30 -320 -393 128 0
Loi nhuan trudc thué 705 513 806  1.308 3.147 2.099 2506  3.207  3.589
Téng trudng LNTT -677%  -27,3% 573% 623% 1405%  -333%  194%  280%  1,9%
Loi nhuan rong 614 440 721 1.161 2.534 1.924 2224  2.847 3.185
Tang trudng loi nhudn rong -677%  -282% 636%  612%  1182% = -241%  156%  280%  119%
Bién loi nhudn rong 232% 16,9%  225% 298%  659%  398% 374%  444%  459%
EPS (VND) 1.602 1149  1.869  3.034 7.207 4276  3.666  4.699  5.258

Ngudn: GMD, SSI Research

Cu thé, chung téi ky vong doanh thu ndm 2026 dat 6,4 nghin ty dong (+7,8% svck) va Igi nhuan trudc thué dat 3,2 nghin ty
déng (+28% svck), bao gom gia dinh Igi nhuan bat thudng 200 ty déng tu viéc thoai vén mang cao su. Néu loai trif cac khoan
thu/chi khac, Ii nhuan trudc thué c6t 16i du kién tang 6,2% svck trong nam 2026.

Luan diém d4u tu va khuyén nghi

Gia c6 phiéu dién bién tich cuc, phu hdp véi khuyén nghi KHA QUAN cla ching téi va hién da vugt muc gia muc tiéu trudc
day. Tai muc gia hién tai, GMD dang giao dich P/E du phéng 2026-2027 1an lugt 8 muc 16,4x va 14,7x, sat véi mic dinh gia
trung binh lich sti. Chung t6i cho rang GMD cé tiém n&ng dudc dinh gia lai nhd trién vong cac mang kinh doanh cét 16i cai
thién (trién vong tang gia dich vu ré nét han, gia san xép d& tang, tdng trudng thuong mai tét hon du kién).

Do dd, ching t6i diéu chinh tdng gia muc tiéu dé phan anh kha nang tai dinh gia va cac yéu té tich cuc mdi. Chung toi tiép
tuc st dung phudng phap DCF 5 ndm dé ghi nhan tang trudng tif cac cang chd luc nhu Nam Binh Vi 3 va Gemalink 2, tir dé
nang muc gia muc tiéu ndm 2026 1&n 95.000 déng/cp (tiém nang tang gia khoang 19%) va duy tri khuyén nghi KHA QUAN.
3 muc gia muc tiéu méi, P/E du phong 2026-2027 tudng (ing 20x-18,3x, van ndm trong vung P/E lich sif cia GMD (12x-
20x).

Rui ro déi vai khuyén nghi cia ching téi bao gém (1) gia dinh viéc diéu chinh thué quan clia Téng théng Trump sé bi han ché
sau phan quyét gan day cla Toa an Téi cao, tUf d6 gidm kha nang tdng thué déi vai Viét Nam va hé trg tdng trudng thuong
mai va (2) muc thué déi véi hang trung chuyén cao, cé thé lam cham dong vén FDI vao Viét Nam va anh hudng kém tich cuc
dén trién vong tang trudng thuang mai trong dai han.

Trong ngén han, chung t6i ky vong Igi nhuan trong Q1/2026 kha quan nhg tdng trudng thuong mai tich cuc trong thang
1/2026 va mic phi cang bién cao han tif thang 2/2026, gép phan thuc day gia cé phiéu trong thsi gian tdi.
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Nguén: SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan

Trang 5

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can ddi ké toan

+ Tién va céc khoan tuong dudng tién
+ DAu tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngén han khac

Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san ¢6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac

Téng tai san dai han

Téng tai san

+ NG ngén han

Trong dé: vay ngén han

+ Ng dai han

Trong doé: vay dai han

Téng nd phai tra

+V6n goép

+ Thang du vén cb phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi

+ Quy khac

V&n cha s hitu

Téng ng phai tra va vén chi sé hitu

Luu chuyén tién t&

Dong tién tir hoat déng kinh doanh
Dong tién tir hoat déng dau tu
Dong tién tir hoat déng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céac hé s6 kha nang thanh toén
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd cdu vén

Vén chii s& hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén cha sé hiu
NG/Vén chl s& hitu

NG ngén han/Vén chu s& hiu

Nguén: GMD, SSI Research

2024

3.964
1.021
1.236
83
369
6.674
45
4.033
0
1.718
3.854
1.674
11.324
17.998
2.101
422
2125
1.745
4.226
4140
3.920
3.617
2.095
13.772
17.998

1.527
-1.376
2.339
2.490
1.472
3.964

3,18
2,96
2,37
-0,25
16,05
44,7
68,0
10,3

0,77
0,23
0,31
0,16
0,03

2025

1.618
2.657
1.396

86
353
6.110
46
5.630
0

1.241
4.937

1.814

13.667
19.777
2.350
308
2.567
2.082

4.917
4.265
3.920
4.158

2.517

14.860
19.777

1.492
-2.827
-1.016
-2.351
3.964
1.618

2,60
2,41
1,82
-0,17
24,22
39,1
59,5
9,6

0,75
0,25
0,33
0,16
0,02
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2026F 2027F Ty dong 2024
Bao céo két qua kinh doanh
2.520 4.782 Doanh thu thuan 4.832
2.657 2.657 Gia von hang ban -2.697
1.984 2.145 Lgi nhuan gép 2.135
103 m Doanh thu hoat ddng tai chinh 426
474 513 Chi phi tai chinh -150
7.738 10.208 Thu nhap tif cac cong ty lién két 829
65 70 Chi phi ban hang -247
8.107 7.959 Chi phi quan ly doanh nghiép -575
0 0 Lgi nhuén tU hoat dong kinh doanh 2.419
1.241 1.241 Thu nhap khac -320
4.937 4.937 Lgi nhuan trudc thué 2.099
1.526 1.631 Lgi nhuén rong 1924
15.875 15.839 Lgi nhuan chia cho cd déng 1.455
23.613 26.046 Lgi ich cua c6 déng thiéu s6 468
2.931 3.155
675 726 EPS ca ban (VND) 4.276
3.892 3.841 Gia tri s6 sach (VND) 29.909
3.282 3.182 C4 tiic (VND/cb phiéu) 2.000
6.824 6.996 EBIT 2.238
4.265 4.265 EBITDA 2.644
3.920 3.920
5.358 6.804 Tang truéng
3.245 4.061 Doanh thu 25,6%
16.789  19.050 EBITDA -28,1%
23.613 26.046 EBIT -31,8%
Lgi nhuan rong -241%
Vén chl s& hitu 41,5%
3.188 3.563 Vén diéu lé 35,3%
-3.000 -400 Téng tai san 32,9%
714 -902
902 2.261 Binh gia
1.618 2.520 P/E 15,2
2.520 4.782 P/B 2,2
Gia/Doanh thu 4,9
Ty suéat cé tic 3,1%
2,64 3,24 EV/EBITDA 9,1
2,44 3,04 EV/Doanh thu 5
1,77 2,36
0,27 0,06 Céc hé s kha nang sinh 18i
13,04 14,65 Ty suat Igi nhuan gép 44,2%
46,5 52,4 Ty suét Igi nhuan hoat déng 51,4%
70,9 78,8 Ty suét Igi nhuan rong 39,8%
10,1 10,6 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 51%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 1,9%
ROE 16,4%
0,71 0,73 ROA 12,2%
0,29 0,27 ROIC 14,8%
0,41 0,37
0,24 0,21
0,04 0,04

Visit SSI Research on Bloomberg at

2025

5.946
-3.230
2.715
227
-112
1.156
-483
-605
2.899
-393
2.506
2.224
1.677
547

3.666
30.680
2.000
2.614
3.031

23,0%
14,6%
16,8%
15,6%
7,9%
3,0%
9,9%

16,6

4,3
3,3%

41

45,7%
47,4%
37,4%
8,1%
10,2%
15,5%
11,8%
14,0%

2026F

6.410
-3.437
2.973
80
-287
1.486
-521
-652
3.079
256
3.336
2.960
2.232
728

4.699
33.495
2.000
3.612
4135

7,8%
36,5%
38,2%
33,1%
13,0%

0,0%
19,4%

17,3
2,4
53

2,5%
8,4
53

46,4%
511%
46,2%
8,1%
10,2%
18,7%
13,6%
16,9%

2027F

6.933
-3.699
3.234
124
-285
1.930
-563
-706
3.734

3.734
3.314
2.499

815

5.258
36.885
2.000
4.008
4.555

8,2%
10,1%
10,9%
1,9%
13,5%

0,0%
10,3%

15,4
2,2
4,9

2,5%
7,7
4,9

46,6%
56,0%
47,8%

8,1%
10,2%
18,5%
13,3%
16,3%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi truding Phén tich Nganh Van tai Dt ligu
Pao Minh Chau Nguyén Hoang Giang Nguyén Thj Anh Thu
Pho giam déc Trung tam phan tich va tu van dau tu Trudng phong Phan tich ¢6 phiéu Chuyén vién hd trg
chaudm@ssi.com.vn giangnh@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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