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Báo cáo lần đầu

GMD – GIA TĂNG ÁP LỰC CẠNH TRANH

Công ty Gemadept, tiền thân là một doanh nghiệp nhà nước, thành lập năm 1990. Cùng với chính sách đổi mới kinh

tế của Chính phủ, năm 1993, Gemadept trở thành một trong ba công ty đầu tiên được cổ phần hóa và được niêm yết

trên thị trường chứng khoán Việt Nam từ năm 2002.

Luận điểm đầu tư: 

• Gemadept dự kiến vận hành Nam Đình Vũ giai đoạn 3A vào Q4/2025 và Gemalink 2A vào cuối năm 2026 là 

một trong những động lực quan trọng thúc đẩy doanh thu và lợi nhuận của GMD trong tương lai. 

• Gemalink có khả năng tăng giá phí bốc dỡ tốt về lâu về dài do xu hướng gia tăng nhu cầu sử dụng cảng 

nước sâu của các đội tàu lớn

Yếu tố cần theo dõi:

• Tình hình đàm phán thuế đối ứng với Mỹ và tác động của thuế lên hoạt động xuất nhập khẩu

• Sức cạnh tranh giữa cảng Nam Đình Vũ và cảng nước sâu Lạch Huyện

• Tình hình triển khai dự án cảng Cần Giờ

• Diễn biến giá dịch vụ bốc dỡ tại cảng

Trang 3

Giá hiện tại: 59,500 VND

Giá kỳ vọng: 63,600 VND (+6.9%)

Khuyến nghị: KHẢ QUAN

Mã cổ phiếu GMD

Giá cao nhất 52 tuần (VND) 72,000

Giá thấp nhất 52 tuần (VND) 42,200

Vốn hóa (tỷ đồng) 23,110.58

KLGD trung bình 52 tuần (CP) 1,339,838

Số lượng cp đang lưu hành (Tr CP) 420.19

Beta 1.05

P/E 15.16

P/B 1.78

Ngày 27/05/2025
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Diễn biến giá cổ phiếu GMD

KL Khớp lệnh (CP) Giá đóng cửa



Lịch sử hình thành và phát triển của doanh nghiệp

Trang 4

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

▪ Tiền thân là doanh 

nghiệp Nhà nước 

thuộc Cục Hàng Hải 

Việt Nam

▪ Niêm yết với mã 

cổ phiếu GMD

▪ Chính thức đưa cảng 

nước sâu Gemalink 

GĐ1 vào khai thác

▪ Triển khai dịch vụ vận tải container

▪ Khai sinh cảng cạn

▪ Mở tuyến vận tải container đầu 

tiên trên song Mekong

▪ Khai trương cảng Nam 

Hải – Hải Phòng

▪ Hợp tác chiến lược với CJ

▪ Khai trương cụm cảng 

Nam Đình Vũ GĐ1

202420232009-201820021991-19971990

▪ Khai trương GĐ 2 cụm 

cảng Nam Đình Vũ

▪ Thoái vốn cảng Nam Hải 

Đình Vũ

▪ Khởi công GĐ 3 cụm 

cảng Nam Đình Vũ

▪ Thoái vốn cảng Nam Hải

▪ Chuẩn bị thủ tục khời 

công GĐ 2 Gemalink

2021

Nguồn: GMD, NHSV Research tổng hợp



Cơ cấu tổ chức doanh nghiệp

Trang 5

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Nguồn: GMD, NHSV Research tổng hợp

KHAI THÁC CẢNG LOGISTICS

Gemadept 

Logistics

CJ Gemadept 

JV

SCSC
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Shipping

GMD Logistics 

Co.Ltd
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Shipping 

Singapore

Mekong 

Logistics
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Malaysia
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Hải Phòng

Potraco
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Logistics
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V.N.M
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Cảng Dung Quất

Cảng Phước Long ICD

Cảng Bình Dương

Cảng Gemalink

Cảng Nam Hải ICD



Cơ cấu tổ chức doanh nghiệp

Trang 6

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Nguồn: GMD, NHSV Research tổng hợp

16%

45%

39%

Cơ cấu cổ đông GMD

Tổ chức trong nước

Tổ chức nước ngoài

Cá nhân

Hiện tại có hơn 420 triệu cổ phiếu đang lưu hành trên thị 

trường. Tính tới ngày 31/12/2024, cơ cấu cổ đông của GMD 

khá phân mảnh khi có tới 84% được nắm giữ bởi các tổ chức, 

định chế. Trong đó, khoảng 45% cổ phần được nắm giữ bởi tổ 

chức nước ngoài, 16% từ tổ chức trong nước. Cổ đông lớn 

duy nhất của GMD là công ty TNHH SSJ Consulting Việt Nam, 

nắm giữ khoảng 9.56% cổ phần.

Trong năm 2024 và đầu năm 2025, GMD đã liên tục tăng vốn 

điều lệ 1,080.84 và 62 tỷ đồng cổ phiếu ESOP nhằm bổ sung 

vốn cho các dự án trọng điểm và thưởng cho cán bộ nhân viên 

trong công ty.
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Lĩnh vực hoạt động trọng tâm và các dòng sản phẩm chính

Trước 2018, GMD tập trung chủ yếu mảng Logistics (trên 50% doanh thu), biên lợi nhuận mảng này khá thấp, chỉ khoảng 10-

13%. Tuy nhiên, năm 2017, GMD đã thoái vốn hai công ty con là Công ty TNHH Gemadept Shipping Holding và Công ty TNHH

Gemadept Logistics Holding bằng cách chuyển nhượng 50.9% cổ phần của mỗi công ty cho CJ Logistics, tập trung vào xây 

dựng và khai thác cảng. Mảng khai thác cảng hiện tại chiếm tới trên 80% doanh thu. Mạng lưới cảng và logistics của GMD tập 

trung cả ở ba miền Bắc, Trung, Nam

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Trang 7

Phạm vi hoạt động của GMD

Nguồn: GMD, NHSV Research tổng hợp

75.63%
86.73%

24.33%
13.05%

2023 (%) 2024 (%)

Cơ cấu doanh thu GMD

Khai thác cảng Logistics Cho thuê văn phòng & khác
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Chuỗi giá trị của doanh nghiệp cảng biển GMD

Trang 8

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Cảng biển đóng vai trò quan trọng, là mắt xích kết nối hình thức vận tải đường bộ, đường sắt với đường thủy trong chuỗi cung

ứng, đặc biệt đối với một quốc gia có thặng dư xuất khẩu như Việt Nam. Tại cảng có thiết bị hạ tầng phù hợp cho công việc bốc

xếp hàng hóa lên xuống tàu thuyền để vận chuyển tới các cảng biển khác.

Chuỗi giá trị ngành cảng biển

Vùng nước cảng: cho tàu 

di chuyển, quay đầu

Thiết bị xếp dỡ 

hàng hóa

Thiết bị chứa 

đựng và bảo 

quản hàng hóa

Hoạt động cảng biển có liên quan chặt chẽ 

tới hoạt động xuất nhập khẩu trong và ngoài 

nước, được thể hiện qua yếu tố (1) lượng – 

lượng hàng thông qua, và (2) giá – phí xếp 

dỡ tàu và container. Về đầu vào, nguồn lực 

lớn nhất trong quá trình vận hành cảng và 

logistics là nhân công và dịch vụ mua ngoài 

như thuê tàu lai dắt, dịch vụ logistics phụ 

trợ, vệ sinh container,…

Kết cấu cơ bản của cảng biển



Công suất cảng và mức độ cạnh tranh trong ngành

Trang 9

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Tổng công suất hàng container hiện tại của GMD đạt mức 3.5 triệu TEU/năm, tổng công suất hàng rời của GMD đạt khoảng 2 

triệu tấn/năm. Sau khi hoàn thành Nam Đình Vũ giai đoạn 3A cuối năm 2025 và Gemalink giai đoạn 2A, dự kiến tổng công suất 

container GMD đạt 4.65 triệu TEU/năm 

Khu vực Vị trí Tên cảng Mặt hàng Công suất thiết kế
Cỡ tàu lớn nhất tiếp 

nhận

Miền Bắc
Hải Phòng Nam Đình Vũ 

(1+2+3A)

Hàng container 1.75 triệu TEU/năm* 48,000 DWT

Hải Phòng Nam Hải ICD Hàng container

Miền Trung Quảng Ngãi GMD Dung Quất Hàng rời 2.0 triệu tấn/năm 70,000 DWT

Miền Nam

Bà Rịa Vũng Tàu Gemalink (1+ 2A) Hàng container 2.1 triệu TEU/năm* 250,000 DWT

Bình Dương Bình Dương Hàng container 0.8 triệu TEU/năm Sà lan 250 TEU

TP.HCM Phước Long ICD Hàng container

0

1

2

3

4
Đối thủ cạnh tranh

Đối thủ mới

Sản phẩm thay 
thế

Quyền lực khách 
hàng

Quyền lực nhà 
cung cấp

Phân tích áp lực cạnh tranh
Xét về cạnh tranh trong ngành, chúng tôi đánh giá áp lực cạnh tranh đang có xu 

hướng tăng nhẹ trong ngành do 

1. Lạch Huyện gia tăng đầu tư cảng nước sâu bến 3-4 và 5-6 làm tăng áp lực 

cạnh tranh so với Nam Đình Vũ tại khu vực Hải Phòng.

2. Cảng CMIT TCTT mở cổng kết nối giữa hai cảng nhằm gia tăng hiệu suất vận 

hành

3. Cảng trung chuyển quốc tế Cần Giờ dự kiến khởi công trong tháng 09/2025 

và hoàn thành giai đoạn 1 năm 2027 có thể ảnh hưởng tới thị phần Gemalink 

tại khu cực Cái Mép – Thị Vải trong trung và dài hạn.

Số liệu công suất sau khi hoàn thành xây dựng Nam Đình Vũ 3A và Gemalink 2A. Hiện tại Nam Đình Vũ đạt 1.2 triệu TEU/năm, Gemalink  đạt 1.5 triệu 

TEU/năm



Cụm cảng miền Nam: lợi thế cạnh tranh tốt

Trang 10

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Cụm cảng container miền Nam có quy mô lớn nhất, trong đó tập 

trung nhiều ở TP.HCM và Bà Rịa – Vũng Tàu. Sản lượng khai 

thác tại khu vực này chiếm tới hơn 66% cả nước nhờ (1) nguồn 

hàng xuất khẩu đến từ các cụm công nghiệp tại khu vực lân cận 

như Bình Dương, Long An, Đồng Nai… (2) hạ tầng kho bãi và 

cảng biển được đầu tư mạnh mẽ giúp thu hút doanh nghiệp từ 

các tỉnh lân cận về làm hàng nhằm tiết kiệm chi phí. 

Tuy nhiên, trái với khu vực TP.HCM, BRVT có cơ sở hạ tầng còn 

yếu, chưa hoàn thiện và thiếu khu vực tập kết container rỗng, 

khiến hàng hóa từ BRVT phải vận chuyển về TP.HCM và vùng lân 

cận. Bên cạnh đó, quốc lộ 51 – tuyến đường bộ nối giữa hai cảng 

luôn trong tình trạng ùn tắc, quá tải, vận chuyển bằng đường thủy 

là phương pháp tối ưu nhằm tiết kiệm chi phí và thời gian.

Từ đó, cụm cảng Bình Dương và cảng Phước Long ICD đóng vai 

trò là hậu phương hỗ trợ GMD cạnh tranh tại Cái Mép, Thị Vải. 

• Cảng Bình Dương: cảng container cửa khẩu quốc tế duy nhất 

tại tỉnh Bình Dương, nối trực tiếp với cảng biển quốc tế Cái 

Mép – Thị Vải, giúp tiến trình vân tải hàng hóa được trơn tru 

hơn, giảm áp lức đối với vận tải đường bộ. 

• Cảng Phước Long ICD: Nơi tập kết container, khai thác 

container lạnh, khai thuê hải quan và đại lý giao nhận 

Cảng Bình Dương

Tuyến vận tải đường biển khu vực miền Nam



Cụm cảng miền Nam: cảng nước sâu Gemalink – cảng chiến lược của GMD

Trang 11

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Gemalink là cảng nước sâu chiến lược của GMD tại khu vực Cái 

Mép – Thị Vải, và là liên doanh/ liên kết giữa Gemadept và CMA 

với tỷ trọng vốn đầu tư GMD – CMA là 75% - 25%. 

Vị trí chiến lược. Với lợi thế về vị trí có mớn nước sâu -16.5m 

ngay cửa sông Cái Mép – Thị Vải, Gemalink có thể đón được tàu 

mẹ đi tuyến xa, đi Mỹ và châu Âu, gia tăng khả năng cạnh tranh 

trong khu vực. 

Hiệu suất đảm bảo ổn định. Việc hợp tác với CMA cũng hỗ trợ 

Gemalink duy trì nguồn hàng ổn định, giảm bớt áp lực cạnh tranh. 

Hiệu suất khai thác cảng của GMD ở mức cao (trên 100%) dù mới 

đi vào hoạt động từ năm 2021. Thị phần cảng Gemalink năm 2024 

trong khu vực BRVT đạt khoảng 27%, tăng mạnh sau khi giảm 

nhẹ vào năm 2023 do tình trạng tắc nghẽn tại các cảng trung 

chuyển lớn khiến lượng tàu addhoc tăng cao.

Tiếp tục mở rộng. Hiện nay, doanh nghiệp đang tiến hành triển 

khai Gemalink giai đoạn 2A, mở rộng cầu tàu lên 950m, nâng 

công suất của Gemalink giai đoạn 1 và 2A lên mức 2.1 triệu 

TEUs/năm. Sau khi hoàn thành toàn dự án, công suất của 

Gemalink dự kiến tăng lên mức 3 triệu TEUs/năm, cầu tàu dài 1.5 

km, có khả năng tiếp nhận 3 tàu mẹ và 5 tàu feeder cùng lúc. 

Số tuyến vận tải từ CMDCGM qua cảng GML

0

1

2

3

4

GĐ 1 GĐ 1 + 2A (GĐ 1+ 2)E

Công suất Gemalink

Tuyến 

vận tải

SL tàu Công suất 

(TEU) 

Thời gian 

vận tải

Số lần 

tiếp nhận

CJX 23 134,229 161 ngày 2

GEX 8 46,688 56 ngày 6

SEAS3 11 64,196 77 ngày 4

EURA F3 1 5,836 81 ngày 4

PEX3 13 75,868 91 ngày 4
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Thị phần Gemalink trong khu vực

CM-TV Sản lượng thông qua Thị phần



Cảng nước sâu Gemalink mang lại lợi nhuận ấn tượng cho GMD

Trang 12

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Sản lượng hàng xuất khẩu đi Mỹ tại Cái Mép – Thị Vải chiếm tỷ 

trọng lớn. Theo dữ liệu cục Hàng hải và đường thủy Việt Nam, giữa 2 

khu vực có số lượng lớn hàng xuất khẩu sang Mỹ là Cái Mép và Lạch 

Huyện, sản lượng xuất đi Mỹ tại Cái Mép – Thị Vải vượt trội hơn hẳn, 

chiếm khoảng 50 – 55% tổng sản lượng. Hàng xuất đi Mỹ tại cảng khu 

vực Cái Mép chủ yếu là hàng dệt may, gỗ, da dày. Trước bối cảnh còn 

nhiều rủi ro trong hoạt động xuất khẩu sang Mỹ dưới nhiêm kỳ Tổng 

thống Donald Trump 2.0, BLĐ GMD cho biết Gemalink có bị ảnh 

hưởng tiêu cực song ít hơn do sản lượng container xuất sang Mỹ tại 

cảng Gemalink chiếm khoảng 20-25%, thấp hơn nhiều so với các cảng 

khác trong khu vực.

Tăng trưởng ấn tượng trọng năm 2024. Trong 2024, hoạt động kinh 

doanh của Gemalink ghi nhận kết quả ấn tượng với sản lượng thông 

qua tăng 181% svck, doanh thu tăng mạnh 129% so với kế hoạch nhờ 

(1) nắm bắt cơ hội từ tình trạng tắc nghẽn tại các cảng trung chuyển 

lớn, (3) xuất sang châu Mỹ tăng vượt trội 21.5% svck, xuất khẩu sang 

châu Âu tăng 18.77% svck. Từ đó, lợi nhuận Gemalink đem lại cho 

GMD tăng kỷ lục, lên mức 549 tỷ đồng. Xét trong Q1/2025, lợi nhuận từ 

Gemalink vẫn duy trì khả quan, tăng 112 tỷ đồng svck. Chúng tôi cho 

rằng kết quả tốt trong quý 1 là do hiệu ứng front-loading ngắn hạn 

trước lo ngại về thuế quan từ Chính quyền Tổng thống Trump 2.0. Dự 

kiến trong nửa sau 2025, nếu việc đàm phán bất thành, sản lượng 

container đi Mỹ sẽ giảm đáng kể, tác động tiêu cực tới cụm cảng tại 

Cái Mép- Thị Vải nói chung. 
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Trang 13

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Cảng Nam Đình Vũ là một trong những dự án trọng điểm của GMD 

hiện tại. Tuy nhiên, chúng tôi lo ngại về vấn đề dư cung tăng lên khi 

các hãng tàu lớn có xu hướng dịch chuyển sang làm hàng tại Lạch 

Huyện. Từ trong năm 2024, nhu cầu tăng do tình trạng tắc nghẽn tại 

các cảng lớn giúp các cảng nước sâu như Lạch Huyện thu hút được 

tệp khách hàng, tăng trưởng sản lượng thông qua bình quân hàng 

năm đạt khoảng 17.68% tính từ 2018 – 2024. Ngược lại, các cảng 

thuộc khu vực sông Cấm (bao gồm Nam Đình Vũ) có xu hướng giảm 

sản lượng thông qua, tỷ lệ tăng trưởng bình quân năm hiện ở mức 

thấp, chỉ khoảng 2.84% trong khi các cảng tiếp tục mở rộng, gây ra 

tình trạng dư cung.

Mở rộng Nam Đình Vũ, thoái vốn khỏi cảng Nam Hải và Nam Hải 

Đình Vũ, công suất của GMD tại cụm cảng miền Bắc hiện đạt 1.2 

triệu TEU/năm. Chúng tôi cho rằng đây là phương án hợp lý do (1) 

dư cung tại khu vực đối với các cảng trung chuyển, (2) GMD cũng có 

kế hoạch mở rộng cảng nước sâu Gemalink giai đoạn 2A và cảng 

Nam Đình Vũ giai đoạn 3, việc thoái vốn 2 cảng trên giúp GMD có 

thêm vốn để thực hiện việc mở rộng các cảng trọng điểm. (3) Ngoài 

ra, trong các cảng tại sông Cấm, Nam Đình Vũ có lợi thế nhờ sở hữu 

vị trí đắc địa, nằm ở vị trí ngay cửa sông Bạch Đằng và sông Cấm – 

nơi có mớn nước sâu khoảng 9.5m, tàu chở hàng dễ quay đầu. Việc 

thoái vốn sẽ giúp doanh nghiệp vận hành cảng tối ưu hơn trong bối 

cảnh dư cung. GMD cũng có phương án chuyển tệp khách hàng từ 

cảng Nam Hải Đình Vũ sang Nam Đình Vũ, khiến hiệu suất tại cảng 

này tăng lên nhanh chóng. 

Cảng Nam Đình Vũ



Cụm cảng miền Bắc: Cảng Nam Đình Vũ – cạnh tranh tăng bởi cảng nước sâu Lạch Huyện

Trang 14

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Tình từ 2018, tăng trưởng sản lượng tại bình quân hàng năm cảng 

Nam Đình Vũ đạt CAGR = 32.79%. Tính trong năm 2024, sản lượng 

thông qua cảng Nam Đình Vũ tăng mạnh 50.13% svck lên mức hơn 

1.34 triệu TEUs, tương đương thị phần 19% trong khu vực. Do mực 

nước chưa phù hợp với các tàu mẹ cỡ lớn, Nam Đình Vũ chủ yếu 

phục vụ các tuyến nội Á, các tuyến đi Mỹ chỉ chiếm khoảng 10% 

tổng sản lượng hàng.

Đến Q1/2025, sản lượng thông qua cảng Nam Đình Vũ tăng 28.3% 

svck, đạt mức 355,000 TEUs, nhờ đóng góp của việc cung cấp 4 

dịch vụ cho các đội tàu mới cập cảng. Mặc dù vậy, chúng tôi cho 

rằng rủi ro về cạnh tranh là vẫn còn, việc đội tàu lớn như MSC 

chuyển các tuyến khai thác cố định về Lạch Huyện dự kiến sẽ ảnh 

hưởng nhẹ tới hoạt động kinh doanh của cảng trong năm nay.

Nâng cao công suất tại Nam Đình Vũ. Trong năm 2024-2025, 

GMD dự kiến hoàn thiện giai đoạn 3A dự án cảng Nam Đình Vũ, 

tăng chiều dài cầu bến thêm 660m, đồng thời nâng công suất cảng 

lên mức 1.75 triệu TEUs. Giai đoạn 3A dự kiến hoàn thành vào 

Q4/2025. 

Cảng Nam Hải ICD: depot container, thông quan hàng hóa xuất 

nhập khẩu, khai thuê hải quan,... Nam Hải ICD là hậu phương vững 

chắc cho cảng Nam Đình Vũ của GMD tại Hải Phòng.

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0.00

0.50

1.00

1.50

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Hiệu suất cảng Nam Đình Vũ

Sản lượng thông quan Hiệu suất

 -

 200,000

 400,000

 600,000

 800,000

 1,000,000

 1,200,000

 1,400,000

 1,600,000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sản lượng thông qua

Nam Hải Đình Vũ Nam Đình Vũ



Cụm cảng miền Trung: cảng Dung Quất làm hàng dăm gỗ

Trang 15

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

GMD hiện đang khai thác cảng hàng rời Gemadept Dung Quất tại

Khu kinh tế Dung Quất, Quảng Ngãi. Đây là cảng hàng rời duy nhất

của doanh nghiệp với công suất khai thác đạt 2 triệu tấn/năm, chủ

yếu làm hàng dăm gỗ (chiếm khoảng 83% sản lượng) và thiết bị dự

án. Thị trường xuất khẩu chủ yếu của các mặt hàng này là Trung 

Quốc, Hàn Quốc, Nhật Bản.

Tốc độ tăng trưởng bình quân hàng năm tại cảng Dung Quất đạt 

mức thấp, khoảng 0.82%, đặc biệt xuống thấp trong năm 2023 do 

ảnh hưởng từ chiến tranh và nhu cầu giảm đối với ngành sản xuất 

bột giấy và giấy tại thị trường Trung Quốc.

Trong năm 2024, sản lượng hàng rời thông qua ghi nhận sự tăng 

trưởng khả quan +44% svck, doanh thu tăng 25% svck nhờ nhu cầu 

phục hồi. Mặc dù các nguồn hàng chính, truyền thống tại khu vực

vẫn còn nhiều biến động, phụ thuộc vào diễn biến thị trường, tỷ trọng 

doanh thu của cảng hàng rời Dung Quất khá nhỏ nên nhìn chung 

không ảnh hưởng tới kết quả kinh doanh của doanh nghiệp.
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Doanh nghiệp cảng biển hưởng lợi nhờ tăng phí xếp dỡ 10%

Trang 16

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Trong ngày 28/12/2023, Bộ Giao thông vận tải đã ban hành Thông tư 

39/2023 về việc ban hành biểu khung giá dịch vụ hoa tiêu, dịch vụ sử 

dụng cầu, bến, phao neo, dịch vụ bốc dỡ container, và dịch vụ lai dắt 

cảng biển Việt Nam.

Giá dịch vụ bốc dỡ container tại cảng biển theo Thông tư 39/2023 có

sự điều chỉnh so với Thông tư 54/2018 tại một số khu vực, đặc biệt

là cảng nước sâu. Thông tư mới có hiệu lực từ 15/2/2024, thay thế

Thông tư 54/2018. Theo thông tư mới, giá dịch vụ bốc dỡ container

nội địa không có sự thay đổi so với quy định hiện hành. Tuy 

nhiên, giá dịch vụ bốc dỡ container nhập khẩu, xuất khẩu, tạm nhập,

tái xuất, quá cảnh, trung chuyển tại một số khu vực tăng khoảng 10%

so với mức giá quy định trong Thông tư 54.

Riêng hai cảng biển nước sâu Lạch Huyện và Cái Mép – Thị Vải

được áp khung giá riêng. Cụ thể

• Khung giá dịch vụ bốc dỡ container từ tàu (sà lan) lên bãi cảng

dành cho container nhập khẩu, xuất khẩu là từ 57-66

USD/container 20 feet có hàng; 85-97 USD/container 40 feet.

• Đối với container quá cảnh, trung chuyển, mức giá bốc dỡ từ 34-

40 USD/container 20 feet và 51-58 USD/container 40 feet có

hàng. 

Với nguồn hàng ổn định, chúng tôi cho rằng cảng nước sâu 

Gemalink của GMD sẽ giữ được mức giá tăng kể cả sau khi hoàn 

thiện Gemalink giai đoạn 2.
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Các cảng thuộc sông Cấm không tăng giá bốc xếp dịch vụ

Trang 17

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Tuy nhiên, giá bốc dỡ container theo Thông tư 39/2023 không có 

ảnh hưởng đối với giá bốc dỡ tại cảng Nam Đình Vũ và các cảng 

khác thuộc hạ nguồn sông Cấm chủ yếu do Thông tư 39/2023 chỉ 

tăng 10% giá sàn lên mức 36 USD/container có hàng loại 20’ và 55 

USD/container có hàng đối với loại 40’. Đây là mức giá mà các cảng 

tại sông Cấm đã vượt qua. Ngoài ra, việc gia tăng cạnh tranh trong 

khu vực cũng là yếu tố khiến các cảng trung chuyển tại khu vực này 

khó nâng giá nhằm duy trì lợi thế cạnh tranh. 

Dù vậy, so với các cảng thuộc cùng khu vực sông Cấm, chúng tôi 

thấy rằng giá bốc dỡ tại cảng Nam Đình Vũ đã thuộc mức cao nhờ vị 

trí địa lý thuận lợi và thiết bị bốc dỡ mới, tân tiến.
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Hiệu suất các cảng của Gemadept

Trang 18

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP
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Logistic: chuỗi cung ứng khép kín, toàn diện

Trang 19

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Dịch vụ lưu kho và xử lý hàng hóa tại cảng 

hàng không quốc tế Tân Sơn Nhất

Các dịch vụ logistics tại 

kho hàng như vận 

chuyển, lưu kho,…

4 tàu biển và 45 sà lan hoạt 

động kết nối container vận tải 

đường biển, đường thủy tuyến 

nội địa và tuyến từ Campuchia 

tới TP.HCM, BRVT

Liên doanh cùng CTCP Tập đoàn 

thủy sản Phú Minh khai thác kho 

lạnh thủy sản tại Hậu Giang

K Line hợp tác khai thác dịch 

vụ logistics cho mặt hàng ô tô 

nhập khẩu nguyên chiếc

Mảng cảng hàng hóa hàng không: GMD sở hữu 36.4% CTCP Dịch vụ Hàng hóa Sài Gòn (HSX: SCS), hoạt động trong lĩnh

vực phục vụ, lưu kho và xử lý hàng hóa tại Cảng hàng không quốc tế Tân Sơn Nhất. Chỉ có 2 doanh nghiệp khai thác dịch vụ

hàng hóa tại cảng hàng không này là SCS và CTCP Dịch vụ Hàng hóa Tân Sơn Nhất (TCS) với thị phần năm 2023 đạt lần lượt

47% và 53%. SCS có biên lợi nhuận trước thuế cao hơn, khoảng 71%, so với khoảng 62% của TCS trong ba năm qua. Điều này

chủ yếu do SCS có phí dịch vụ bình quân cao hơn, quản trị chi phí tốt hơn và áp dụng công nghệ tiên tiến hơn.



Mảng cảng hàng hóa hàng không có triển vọng tăng trưởng

Trang 20

I. TỔNG QUAN 

DOANH NGHIỆP

Trong năm 2024, SCS đã có nhiều bước tiến trong hoạt động kinh doanh qua việc ký hợp đồng khai thác dịch vụ hàng hóa với 

Quatar Airways từ tháng 2/2024, giúp SCS tăng thị phần lên gần 50%.

• Kết quả kinh doanh SCS: Doanh thu thuần đạt 1,037 tỷ đồng, tăng mạnh 47.11% svck. Biên lợi nhuận gộp tăng 129 đcb lên 

mức 77.23%. Biên lợi nhuận sau thuế giảm 388 đcb do doanh nghiệp gia tăng chi phí quản lý.

Ngoài ra, SCS có tham gia đấu thầu nhà ga Cảng hàng không quốc tế Long Thành. Sân bay quốc tế Long Thành nằm tại tỉnh

Đồng Nai, là sân bay lớn nhất Việt Nam với công suất GĐ1 phục vụ 25 triệu hành khách/năm và 1.2 triệu tấn hàng hóa/năm, dự

kiến đi vào hoạt động năm 2026. SCS kỳ vọng có thể tham gia đấu thầu khai thác 20% nhà ga hàng hóa số 1 CHKQT Long

Thành nhờ việc đã có kinh nghiệm khai thác CHKQT Tân Sơn Nhất. Nếu SCS trúng thầu dự án này, sản lượng hàng hóa thông 

qua dự kiến tăng mạnh trong dài hạn, đồng thời giúp SCS giảm áp lực cạnh tranh tại khu vực miền Nam.
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2024: Một năm bùng nổ của ngành cảng

III. TÌNH HÌNH 

TÀI CHÍNH

Năm 2024 ghi nhận sự tăng trưởng về doanh thu và lợi nhuận của 

doanh nghiệp ngành cảng, bao gồm GMD. Cụ thể, doanh thu thuần 

của GMD đạt mức 4,832 tỷ đồng, tăng 25.64% svck. Biên lãi gộp 

giảm nhẹ chủ yếu do giá dầu trong quá trình vận hành logistic. Biên 

lãi sau thuế giảm 26.08% svck do trong năm 2023 GMD ghi nhận 

doanh thu tài chính khổng lồ trị giá 1,941 tỷ đồng do bán lại 2 cảng 

lần lượt là Nam Hải Đình Vũ và Nam Hải cho Viconship, TM & Đầu 

tư Đoàn Huy, XNK Huy Hoàng và CTCP Nhật Việt. Hai thương vụ 

mang về cho GMD hơn 2,100 tỷ đồng, được ghi nhận trong năm 

2023 và quý 1/2024.

Nếu không tính khoản doanh thu tài chính đột biến, biên lãi sau 

thuế năm 2024 tăng 15.57% svck do:

(1) Sản lượng thông qua tại cảng của GMD tốt trong bối cảnh tổng 

kim ngạch xuất nhập khẩu hàng hóa tăng trưởng 15.4% svck

(2) Hoạt động kinh doanh của Gemalink khả quan khi các cảng lớn 

trong khu vực tắc nghẽn và các đội tàu có xu hướng sử tàu 

trọng tải lớn nhằm tiết kiệm chi phí

(3) Giá bốc xếp tăng hơn 10% đối với cảng nước sâu và khoảng 

10% đối với các cảng vận chuyển hàng xuất nhập khẩu khác.

Trang 21 Nguồn: GMD, NHSV Research tổng hợp
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KQKD Q1/2025: Doanh thu và biên lợi nhuận của doanh nghiệp

III. TÌNH HÌNH 

TÀI CHÍNH

Doanh thu thuần của GMD đạt 1,227 tỷ đồng, tăng 27% svck, biên 

lãi gộp tăng nhẹ 14 đcb lên mức 43.98%, biên lợi nhuận sau thuế 

giảm 23.92% svck do trong quý 1/2024 doanh nghiệp ghi nhận 

khoản lợi nhuận đột biến sau khi thoái vốn cảng Nam Hải. Tuy 

nhiên, biên lợi nhuận sau thuế vẫn trong chiều tích cực khi tăng tốt 

14.82% svqt nhờ lãi từ công ty liên doanh liên kết trên nền doanh 

thu thấp hơn Q4/2024. Cụ thể:

• Lãi thu được từ Gemalink đạt gần 160 tỷ đồng, tăng hơn gấp 2 

lần svck

• Lãi thu được từ SCS tăng lên mức 58 tỷ đồng, +16.07% svck

• Lãi thu từ CJ Gemadept Logistic đạt gần 7 tỷ đồng, +9.97% svck

Chúng tôi dự kiến trong năm 2025, khoản thu nhập từ công ty liên 

kết vẫn sẽ do nhu cầu ổn định tại cảng Gemalink – lợi thế cạnh 

tranh của GMD, đặc biệt khi dự án Cần Giờ còn sơ khai

Trang 22 Nguồn: GMD, NHSV Research tổng hợp
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Cơ cấu vốn an toàn

III. TÌNH HÌNH 

TÀI CHÍNH

Thay vì gia tăng vốn vay, trong năm 2024, GMD đã huy động vốn đầu tư bằng cách phát hành cổ phiếu cho cổ đông hiện hữu 

theo tỷ lệ 3:1, giá chào bán là 29,000 đồng/cp, số tiền thu được là 3,014 tỷ đồng. Trong đó, GMD dự kiến chi 1,779 tỷ đồng để 

đầu tư vào mua sắm tài sản cố định và tăng góp vốn vào cảng Nam Đình Vũ, phần còn lại dung để trả nợ vay. Tổng nợ vay 

của GMD giảm 245 tỷ đồng so với quý trước, đưa tỷ lệ đòn bẩy giảm xuống mức 13.61%. Trong quý 1/2025, GMD tiếp tục 

phát hành 6.2 triệu cổ phiếu ESOP, tương đương 62 tỷ đồng.

Trang 23 Nguồn: GMD, NHSV Research tổng hợp
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Việt Nam tăng cường ký kết hiệp định thương mại với các nước

IV. LUẬN ĐIỂM 

ĐẦU TƯ

12 nước có quan hệ đối tác chiến lược toàn diện với Việt Nam

Trang 24

Nguồn: Bộ Ngoại giao, NHSV Research tổng hợp

Những hiệp định thương mại thế hệ mới mà Việt Nam đã tham gia

Trung Quốc

(05/2008)

Ấn Độ

(09/2016)

Mỹ

(09/2023)

Úc

(03/2024)

Malaysia

(11/2024)

Indonesia

(03/2025)

Liên Bang Nga

(07/2012)

Hàn Quốc

(12/2022)

Nhật Bản

(11/2023)

Pháp

(10/2024)

New Zealand

(02/2025)

Singapore 

(03/2025)

• Hiệp định Đối tác Toàn diện và Tiến bộ xuyên Thái Bình Dương (CPTPP, 2018) bao gồm 11 quốc gia thành viên (Nhật, 

Úc, Canada, Mexico,…)

• Hiệp định Thương mại tự do Việt Nam – Liên minh châu Âu (EVFTA, 2020)

• Hiệp định Đối tác Kinh tế Toàn diện Khu vực (RCEP, 2020) – gồm ASEAN và Trung Quốc, Nhật Bản, Hàn Quốc, Úc và 

New Zealand

Việc tích cực tham gia các hiệp định thương mại toàn diện và hiệp định thương mại song phương là điều kiện hỗ trợ Việt 

Nam đa dạng hóa thị trường xuất khẩu trong trung và dài hạn.



Hoàn thiện cảng Nam Đình Vũ GĐ 3A và Gemalink GĐ 2A mang lại triển vong tăng 

trưởng

IV. LUẬN ĐIỂM 

ĐẦU TƯ

Trang 25

Nguồn: GMD, NHSV Research tổng hợp

Theo kế hoạch từ Gemadept, doanh nghiệp dự kiến vận hành 

Nam Đình Vũ giai đoạn 3A (tổng mức đầu tư 2,800 tỷ đồng) vào 

Q4/2025. Sau khi hoàn thành dự án, Nam Đình Vũ sẽ trở thành 

cảng có công suất lớn nhất khu vực sông Cấm với vị trí thuận lợi. 

Cầu cản dài giúp cảng có thể đón được nhiều tàu feeder cùng lúc, 

hỗ trợ tăng doanh thu cho doanh nghiệp.

Cũng tương tự, dự án Gemalink được chia làm 2 giai đoạn 2A và 

2B. Trong đó, giai đoạn 2A được dự kiến hoàn thành vào cuối 

năm 2026, nâng tổng công suất khai thác của Gemalink lên 2.1 

triệu TEU/năm; giai đoạn 2B dự kiến được hoàn thành vào cuối 

năm 2028, đưa tổng công suất Gemalink lên 3 triệu TEU/năm, 

đứng đầu khu vực Cái Mép – Thị Vải. Với vị trí chiến lược, dự kiến 

Gemalink sẽ là chủ lực chính thúc đẩy doanh thu của GMD trong 

trung và dài hạn, đặc biệt khi dự án cảng Cần Giờ cần khoảng 2 

năm nữa mới có thể đi vào vận hành giai đoạn 1 và chiến lược 

vận hành cảng trung chuyển Cần Giờ hiện chưa rõ ràng, 

Ngoài ra, Gemalink còn có khả năng tăng giá phí bốc dỡ tốt về lâu 

về dài do gia tăng nhu cầu sử dụng cảng nước sâu. Chúng tôi cho 

rằng tốc độ tăng giá dịch vụ bình quân hàng năm tạị Gemalink có 

thể đạt mức 12%. 
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Xuất nhập khẩu: đàm phán với thị trường Mỹ là tiêu điểm

IV. LUẬN ĐIỂM 

ĐẦU TƯ

Tính trong 4 tháng đầu năm 2024, tổng kim ngạch xuất nhập khẩu hàng 

hóa đạt 276.89 tỷ USD, tăng 15.7% svck, trong đó xuất khẩu hàng hóa 

đạt 140.34 tỷ USD, tăng 13% svck. 

Thị trường Mỹ hiện vẫn là một trong những thị trường trọng điểm. Trước 

ngày áp thuế đối ứng chính thức 8/7 đối với nhiều nước trong đó có Việt 

Nam, giá trị hàng hóa xuất khẩu sang Việt Nam tăng mạnh trong 4 tháng 

đầu năm 2025 lên mức 43.44 tỷ USD, tăng 24.93% svck. Các mặt hàng 

trọng yếu xuất khẩu vào Mỹ đều tăng cao, khoảng 25% svck. Chúng tôi 

cho rằng đây là hiệu ứng front loading ngắn hạn do lo sợ thuế quan sẽ 

khiến chi phí nguyên vật liệu và giá cả hàng tiêu dùng tại Mỹ tăng cao. 

Dự kiến trong nửa sau năm 2025, tình hình xuất khẩu sang thị trường 

này sẽ sụt giảm đáng kể so với nửa đầu năm và có thể giảm nhẹ so với 

cùng kỳ, tùy theo mức thuế đàm phán được.

Trang 26

Nguồn: GSO, Fiinpro, NHSV Research tổng hợp
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Áp lực cạnh tranh tại các cụm cảng miền Bắc vẫn tiếp diễn

IV. LUẬN ĐIỂM 

ĐẦU TƯ

Cảng Lạch Huyện mở rộng bến số 3-4 và 5-6. Trong đó: 

• Bến 3-4: được khánh thành vào tháng 5/2025. Hai bến này có 

tổng chiều dài 750m, độ sâu -16m, đủ khả năng tiếp nhận tàu mẹ 

165.000 DWT (14.000 TEUs) và tàu 200.000 DWT giảm tải. 

Tổng công suất xếp dỡ của hai bến này là khoảng 1.35-1.5 triệu 

TEU/năm.

• Bến 5-6: Do Tập đoàn Hateco đầu tư, hai bến này có diện tích

gần 73 ha, với bến chính dài 900m. Hai bến này có khả năng tiếp

nhận đồng thời 2 tàu container cỡ lớn nhất thế giới hiện nay. 

Công suất dự kiến là 1.1 triệu TEU/năm

Dù đa số sản lượng hàng thông qua của Nam Đình Vũ chủ yếu 

chạy tuyến ngắn Nội Á, chúng tôi cho rằng xu hướng nâng kích cỡ 

và trọng tải tàu là xu hướng thời gian tới nhằm tiết kiệm thời gian và 

chi phí vận chuyển. Các hãng tàu lớn từ đó sẽ dần chuyển sang các 

cảng nước sâu Lạch Huyện, làm ảnh hưởng tới hoạt động kinh 

doanh cũng như hiệu suất khai thác cảng của Nam Đình Vũ. Đơn 

cử như MSC chuyển hàng từ cảng Nam Đình Vũ sang bến 3-4 cảng 

Lạch Huyện, được vận hành bởi liên doanh giữa PHP và Terminal 

Investment Limited – công ty con của MSC.

Mặc dù vậy, về ngắn và trung hạn, tình hình có thể vẫn tương đối 

khả quan do hiệu ứng front loading khiến nhu cầu làm hàng và vận 

tải tăng cao đột biến, tình hình giao thương giữa Việt Nam – Trung 

Quốc, Hồng Kông, Đài Loan được kỳ vọng duy trì tích cực.

Trang 27

Nguồn: VPA, GMD, NHSV Research tổng hợp
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Dự án cảng trung chuyển Cần Giờ và nguy cơ gia tăng cạnh tranh với GML

IV. LUẬN ĐIỂM 

ĐẦU TƯ

Ngày 16/1/2025, Phó Thủ tướng Trần Hồng Hà đã ký Quyết định số 148/QĐ-TTg của Thủ tướng Chính phủ chấp thuận chủ

trương đầu tư dự án cảng trung chuyển quốc tế Cần Giờ.

Trang 28

Nguồn: Portcoast, NHSV Research tổng hợp

• Vị trí xây dựng cảng: Cù lao Gò Con Chó, huyện Cần Giờ, TP. HCM

• Diện tích sử dụng đất: 571 ha

• Tổng vốn đầu tư: trên 50,000 tỷ đồng

• Thời gian thực hiện: 2025 – 2045, chia làm 7 giai đoạn. Giai đoạn 1 dự 

kiến hoàn thành năm 2027.

• Chủ đầu tư: CTCP Cảng Sài Gòn – Terminal Investment Limited Holding 

S.A – TIL

• Mục tiêu dự án: xây dựng và phát triển cảng trung chuyển quốc tế.

Chúng tôi cho rằng, cảng Cái Mép Thị Vải sẽ đối mặt với tình trạng cạnh tranh gay gắt với cảng Cần Giờ - trong trường hợp

cảng Cần Giờ vừa làm nhiệm vụ trung chuyển và xuất nhập khẩu Tuy nhiên, trong trường hợp cảng Cần Giờ chỉ có nhiệm vụ

trung chuyển thì sản lượng hàng trung chuyển qua cảng Cần Giờ tương đối lớn sẽ sẽ ít ảnh hưởng tới cảng Gemalink. Do 

chưa có thông tin cụ thể về kế hoạch vận hành cảng Cần Giờ, chúng tôi sẽ cập nhật thông tin trong các báo cáo sau.

Cảng Cần Giờ theo đề án



V. DỰ PHÓNG 

KẾT QUẢ KINH 

DOANH & 

ĐỊNH GIÁ

Trang 29

Chỉ tiêu 2023 2024 2025 F 2026 F Ghi chú

Doanh thu thuần 3,846 4,832 5,005 5,651 

Doanh thu thuần được kỳ vọng tăng nhẹ trong năm 2025 nhờ hiệu ứng 

của giá dịch vụ tăng trên 10% tại cảng Gemalink và hiệu ứng front 

loading trong nửa đầu năm

Giá vốn hàng bán (2,068) (2,697) (2,794) (3,175)

Lợi nhuận gộp 1,778 2,135 2,211 2,475 

Chi phí bán hàng (110) (247) (275) (226)

Chi phí QLDN (552) (575) (651) (735)
Chi phí quản lý tăng do kỳ vọng cuối năm 2025 sẽ đi vào vận hành Nam 

Đình Vũ 3A và cuối năm 2026 đi vào vận hành Gemalink 2A

Lợi nhuận sau thuế 3,186 2,160 2,413 2,421 

Tổng tài sản 13,546 17,998 19,856 22,177 

Tổng nợ 3,814 4,226 3,343 2,976 Cơ cấu vốn an toàn, nợ vay có xu hướng giảm dần

Vốn chủ sở hữu 9,732 13,772 16,513 19,201 

EPS (VND/CP) 10,491 6,002 5,785 5,761 

EBITDA 3,699 2,654 3,088 3,275 

Tăng trưởng doanh thu -1.3% 25.6% 3.6% 12.9%
Tăng trưởng doanh thu năm 2026 của GMD được kỳ vọng khả quan 

hơn khi đưa Nam Đình Vũ 3A vào khai thác thương mại

Biên lợi nhuận gộp 46.2% 44.2% 44.2% 43.8%

Chúng tôi dự phóng biên lợi nhuận gộp năm 2026 giảm nhẹ do việc mở 

rộng công suất khiến nhu cầu thuê dịch vụ ngoài và nhân công tăng cao 

để bắt đầu vận hành dự án. 

Biên lợi nhuận sau thuế 82.8% 44.7% 48.2% 42.8%

ROE 32.7% 15.7% 14.6% 12.6%

ROA 23.5% 12.0% 12.2% 10.9%



V. DỰ PHÓNG 

KẾT QUẢ KINH 

DOANH & 

ĐỊNH GIÁ

Trang 30

Giá mục tiêu của GMD là 63,600 đồng/cp, upside +6.9% từ mức 59,500 đồng/cp 

Chúng tôi đưa ra khuyến nghị KHẢ QUAN đối với cổ phiếu của CTCP Gemadept (GMD) với giá mục tiêu là 

khoảng 63,600 đồng/cổ phiếu (+6.9% từ mức giá 59,500 đồng/cổ phiếu ngày 27/05/2025) bằng việc sử 

dụng phương pháp định giá chiết khấu dòng tiền FCFF và P/E với tỷ trọng 50-50.

STT Phương pháp định giá Tỷ trọng Định giá

1 P/E 50% 63,640

2 FCFF 50% 63,530

Trung bình giá 63,600

Chiết khấu FCFF Giá trị 

Lãi suất chiết khấu 13.2%

Ước tính tốc độ tăng trưởng dòng tiền dài hạn 3.0%

Giá trị doanh nghiệp (tỷ VNĐ) 21,410

(+) Tiền mặt và đầu tư ngắn hạn (tỷ VNĐ) 4,986

(+) Đầu tư vào công liên liên doanh, liên kết (tỷ VNĐ) 3,854

(-) Nợ ngắn hạn và dài hạn (tỷ VNĐ) (2,167)

(-) Cổ đông không kiểm soát (1,390)

Giá trị vốn chủ sở hữu (tỷ VNĐ) 26,693

Số lượng cổ phiếu lưu hành (triệu) 420

Giá mục tiêu (VNĐ/cổ phiếu) ~63,530



VI. PHỤ LỤC

Trang 31

Dự phóng báo cáo tài chính CTCP Gemadept (GMD)

BÁO CÁO HOẠT ĐỘNG KINH DOANH BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Doanh thu thuần 4,832 5,005 5,651 Tổng tài sản 17,998 19,856 22,177 

Giá vốn bán hàng (2,697) (2,794) (3,175) Tài sản ngắn hạn 6,674 5,106 6,637 

Lợi nhuận gộp 2,135 2,211 2,475 Tiền, tương đương tiền và ĐTNH 4,986 3,568 5,049 

Chi phí bán hàng (247) (275) (226) Các khoản phải thu 1,236 1,097 1,130 

Chi phí quản lý doanh nghiệp (575) (651) (735) Hàng tồn kho 83 72 88 

Lợi nhuần thuần HĐKD 1,313 1,285 1,515 Tài sản lưu động khác 369 369 369 

Thu nhập tài chính 426 426 32 Tài sản dài hạn 11,324 14,751 15,540 

Chi phí tài chính (150) (156) (116) Các khoản phải thu dài hạn 45 45 45 

Thu nhập khác 262 50 50 Tài sản cố định 4,033 6,075 7,899 

Chi phí khác (582) (84) (84) Bất động sản đầu tư -   -   -   

Thu nhập từ công ty liên doanh liên kết 829 954 1,086 Tài sản dở dang dài hạn 1,718 2,718 718 

Thu nhập trước thuế 2,160 2,413 2,421 Đầu tư tài chính dài hạn 3,854 4,739 5,704 

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp (62) (62) (62) Tài sản dài hạn khác 1,674 1,174 1,174 

Lợi nhuận sau thuế 2,160 2,413 2,421 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 468 299 316 Tổng nguồn vốn 17,998 19,856 22,177 

Lợi nhuận của CĐ công ty mẹ 2,628 2,712 2,736 Nợ ngắn hạn 2,101 2,078 2,127 

CHỈ SỐ CHÍNH VỀ HIỆU QUẢ HOẠT ĐỘNG Phải trả người  bán 487 518 516 

2024 2025F 2026F Chi phí phải trả ngắn hạn 230 177 230 

Biên lợi nhuận gộp 44.19% 44.17% 43.80% Vay ngắn hạn 422 417 417 

Biên lợi nhuận từ HĐKD 46.54% 52.56% 45.98% Nợ ngắn hạn khác 962 967 965 

Biên lợi nhuận sau thuế 44.71% 48.21% 42.84% Nợ dài hạn 2,125 1,265 849 

YoY doanh thu thuần 25.64% 3.58% 12.91% Vay dài hạn 1,745 886 469 

YoY lợi nhuận sau thuế -32.18% 11.69% 0.33% Nợ dài hạn khác 380 380 380 

Nợ vay dài hạn/tổng tài sản 9.70% 4.46% 2.12% Vốn chủ sở hữu 13,772 16,513 19,201 

Tổng nợ vay/ tổng tài sản 12.04% 6.56% 3.99% Vốn cổ phần 4,140 4,202 4,202 

ROA 12.00% 12.15% 10.92% Thặng dư vốn cổ phần 3,920 3,920 3,920 

ROE 15.69% 14.61% 12.61% Quỹ đầu tư phát triển 705 705 705 

EPS 6,002 5,785 5,761 Lãi chưa phân phối 3,617 6,030 8,451 

BVPS 33,267 39,298 45,695 Lợi ích cổ đông không kiểm soát 1,390 1,656 1,923 



Báo cáo này thuộc sở hữu của NHSV. Mọi hành vi sao chép, in ấn khi không có sự cho phép của NHSV đều bị nghiêm cấm.

Báo cáo này không nên được coi là một lời đề nghị giao dịch mua bán bất kỳ cổ phiếu nào. Mặc dù những thông tin, dự báo

và nhận định trong báo cáo này được dựa trên các nguồn thông tin đáng tin cậy, NHSV không thể khẳng định sự chính xác

và hoàn thiện của các nguồn thông tin này. NHSV sẽ không chịu trách nhiệm trước bất kỳ thiệt hại, mất mát nào đến từ việc

sử dụng bất kỳ thông tin, nhận định nào đến từ báo cáo này.

TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH

Trụ sở chính

Tầng 9, tòa tháp Đông, Lotte Center Hà

Nội, số 54 Liễu Giai, phường Cống Vị,

quận Ba Đình, Hà Nội

Hotline:1900.1055

Fax: 0243.941.0248

Chi nhánh Hồ Chí Minh

Tầng 3, tòa nhà President Place, Số 93

Nguyễn Du, Phường Bến Nghé, Quận 1,

HCM

Hotline: 0283.838.5917

Fax: 0283.620.0887

Chi nhánh Hà Nội

Tầng trệt tòa Somerset Grand Hanoi & 
Phòng 505, tầng 5 Tòa Tháp Hà Nội, số 49 
Hai Bà Trưng, phường Trần Hưng Đạo, 
Quận Hoàn Kiếm, HN

Hotline: 1900.1055

Fax: 0243.941.0248

Trang 32
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