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Doanh thu thuần của GMD 3Q2025 

ghi nhận 1,560 tỷ VND (+23% yoy), 

LNST đạt 604 tỷ VND (-4% yoy) 

 

 

 

GMD ghi nhận mức tăng trưởng sản 

lượng 16% yoy trong 2025, duy trì 

tăng trưởng tích cực giai đoạn từ nay 

đến 2030 

 

 

 

Giá dịch vụ cảng tiếp tục tăng trưởng 

ổn định 

 

 

 

Khuyến nghị MUA – Giá mục tiêu 

76,500 VND/cổ phiếu 

 

 Doanh thu thuần của GMD 3Q2025 đạt 1,560 tỷ VND (+23% yoy). Trong đó, hoạt 

động cốt lõi khai thác cảng đóng góp 1,373 tỷ VND (+25% yoy) với sản lượng hàng 

qua toàn hệ thống cảng (trừ Gemalink) đạt 2.3 triệu Teu (+21% yoy). LNST 3Q2025 

của GMD ghi nhận 432 tỷ VND, giảm 4% so với cùng kỳ 2024 do phát sinh khoản 

thưởng hiệu suất cho nhân viên trong quý. 

 

Điều chỉnh tăng dự phóng tăng trưởng sản lượng qua cảng của GMD lên 16%/6% 

yoy cho 2025/2026, CAGR 8%/năm đến 2030 dựa trên ba yếu tố chính: (1) các chỉ 

báo vĩ mô tiếp tục cải thiện cho thấy tác động của thuế đối ứng là không đáng kể 

trong ngắn hạn, (2) Nam Đình Vũ 3 vận hành thử từ 4Q2025 tạo thêm dư địa tăng 

trưởng cho giai đoạn 2025–2027 và (3) Gemalink 2A dự kiến đi vào khai thác cuối 

2027 sẽ củng cố đà tăng trưởng dài hạn cho GMD. 

 

Mức tăng tại khu vực miền Bắc giai đoạn 2025 – 2030 dự kiến ở mức khoảng 4–

5%/năm nhờ tăng tỷ trọng làm hàng siêu trường siêu trọng. Tại khu vực phía Nam,  

Gemalink được kỳ vọng duy trì tốc độ tăng giá 6–10%/năm nhờ khả năng đón tàu 

lớn vượt trội khi các cảng lân cận đều đã vượt công suất. 

 

Chúng tôi đưa ra khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu GMD, giá mục tiêu là 76,500 

VND/cổ phiếu, cao hơn 23% so với giá đóng cửa ngày 04/12/2025. 

 

 

 

   

Mua duy trì 
Giá mục tiêu VND 76,500 

Tăng/giảm (%) 23% 

Giá hiện tại (04/12/2025) VND 62,100 

Giá mục tiêu đồng thuận VND 76,975 

Vốn hóa thị trường  

(nghìn tỷ VND/ tỷ USD) 

26.7/1.0 

 

 

Dữ liệu giao dịch 
Tỷ lệ CP tự do chuyển nhượng 85% 

GTGD TB 3 tháng (tỷ VND/triệu USD) 179.5/6.8 

Sở hữu nước ngoài (%) 43.2% 

Cổ đông lớn SSJ Consulting 

Việt Nam (6.96%)  

 

 

 

Biến động giá cổ phiếu 
(%) 1M 3M 6M 12M 

Tuyệt đối -8 -7 7 -3 

Tương đối -15 -10 -17 -31 
 

     
Dự phóng KQKD & định giá 

FY-end 2023 2024 2025F 2026F 

Doanh số thuần (tỷ VND) 3,846 4,832 5,928 6,608 

Lãi/(lỗ) từ HĐKD (tỷ VND) 3,177 2,419 2,614 2,946 

Lợi nhuận của CĐ công ty mẹ  (tỷ VND) 2,251 1,455 1,700 1,912 

EPS (VND) 7,207 4,276 4,107 4,548 

Tăng trưởng EPS (%) 138% -41% -4% 11% 

P/E (x) 8.7 14.7 15.3 13.8 

P/B (x) 2.7 1.9 1.8 1.8 

ROE (%) 26 14 16 18 

Tỷ suất cổ tức (%) 3 3 3 3 

Nguồn: Fiinpro, KBSV 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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Cơ cấu doanh thu 2024 Hoạt động kinh doanh 

 

Gemadept là doanh nghiệp hàng đầu trong 

ngành Khai thác Cảng biển, Logistics của 

Việt Nam với sản lượng năm 2024 đạt hơn 4.4 

triệu Teu. Doanh nghiệp sở hữu chuỗi cảng 

dọc chiều dài Bắc – Trung – Nam, đa dạng 

loại hình từ cảng cạn đến cảng sông, cảng 

biển, đặc biệt là cảng nước sâu Gemalink có 

thể đón được tàu thế hệ Megaship lớn nhất 

hiện nay. 

Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV  

 

Điểm nhấn đầu tư  Chú thích 

Nam Đình Vũ 3 (công suất 650,000 Teu) bắt đầu đi vào khai thác thử nghiệm từ 4Q2025 và Gemalink 

2A (công suất 900,000 Teu) dự kiến có thể bắt đầu hoạt động từ cuối 2027, đảm bảo tăng trưởng 

trung và dài hạn cho GMD. 

 Chi tiết ở phần dưới của báo cáo 

Giá dịch vụ các cảng GMD khu vực phía Bắc dự kiến tăng 4-5%/năm, khu vực phía Nam có mức tăng 

trung bình 6-10%/năm. 

 Chi tiết ở phần dưới của báo cáo 

Thoái vốn cao su được ưu tiên hoàn thành sẽ đem lại lợi nhuận bất thường cho GMD trong thời gian 

tới. 

 Tham khảo trong báo cáo kỳ trước tại đây 

 

Dự phóng kết quả kinh doanh  

(tỷ VND) Dự phóng của KBSV Thay đổi với kỳ trước Dự phóng đồng thuận* Chênh lệch 

 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 

Doanh thu 5,928 6,608 14% 17% 5,477 6,029 8% 10% 

EBIT 1,590 1,815 9% 15% 1,434 1,894 11% -4% 

LNST công ty mẹ 1,700 1,912 12% 20% 1,566 1,818 9% 5% 

Nguồn: Bloomberg, KBSV ước tính 

*Dự phóng đồng thuận: là dự phóng trung bình của các CTCK được Bloomberg tổng hợp và tính toán 

    

Quan điểm định giá 

      

     Kịch bản cơ sở:  

     Kịch bản tích cực 
  VND 84,500 

(thương mại thế giới khả quan) 

 1) Sản lượng 2025/2026 đạt 5.15/5.47 

triệu Teu     

     2) CAGR giá 2025-2030 đạt 5.5% 

     Kịch bản cơ sở (Giá mục tiêu) 
  

VND 76,500 
  

   Kịch bản tích cực: 

     1) Sản lượng 2025/2026 đạt 5.26/5.64 

triệu Teu  
     Kịch bản tiêu cực 

  VND 68,600 

(Gemalink 2 khai thác muộn) 

 

   2) CAGR giá 2025-2030 đạt 6.5% 

      

     Giá hiện tại      
  

VND 62,700 
 Kịch bản tiêu cực 

   1) Sản lượng 2025/2026 đạt 5/5.2 triệu 

Teu       

     2) CAGR giá 2025-2030 đạt 4.7% 

      

 

 

87%

13%

Cảng biển

Logistics

https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_GMD_20250909.pdf
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 HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 

 

Bảng 1. Cập nhật Kết quả kinh doanh 

(tỷ VNĐ) Q3/2024 Q3/2025 +/-%YoY 9M2024 9M2025 +/-%YoY Chú thích 

Doanh thu 1,264 1,560 23% 3,421 4,331 27% Hoàn thành 87% doanh thu kế hoạch phấn đấu 

năm 2025 (4,950 tỷ VND) 

    Khai thác cảng 1,096 1,373 25% 2,924 3,820 31% Tăng mạnh do (1) sản lượng hàng qua hệ thống 

cảng GMD (trừ Gemalink) 9T2025 đạt gần 2.3 triệu 

Teu (+21% yoy) và (2) các cảng đều có 1 đến 2 đợt 

tăng giá dịch vụ trong 2025 

    Logistics 169 187 11% 497 511 3%  

Lợi nhuận gộp 581 666 15% 1533 1950 27%  

Biên lợi nhuận gộp 46% 43% -3 ppts 45% 45% 0 Biên gộp khai thác cảng giảm chủ yếu đến từ tăng 

chi phí thuê ngoài khi sản lượng hàng tăng nhanh 

vượt công suất thiết kế.  

Biên gộp 9 tháng đầu năm đi ngang nhờ mức nền 

thấp của mảng logistics 2024 (2025 biên logistics 

cải thiện do giá cho thuê tàu tăng 40% yoy) 

Thu nhập tài chính 5 49 968% 388 141 -64%  

Chi phí tài chính -50 -75 51% 134 127 -5%  

Lợi nhuận từ công ty LD, LK 222 297 34% 503 767 52% 9T2025 lợi nhuận đóng góp từ Gemalink đạt 526 tỷ 

VND (+70% yoy) do (1) sản lượng đạt 1.4 triệu Teu 

(+10% yoy) và (2) giá dịch vụ cảng được điều chỉnh 

tăng từ 1-25% tùy loại dịch vụ từ đầu 2025 

SG&A 182 319 75% 446 733 64% Tăng chi phí cho hoạt động bán hàng và lương 

nhân viên (thưởng hiệu suất 3Q2025 trong khi 

cùng kỳ không ghi nhận khoản này) 

Lãi/ lỗ từ hoạt động kinh doanh 576 619 7% 1,744 1,998 15%  

Thu nhập khác -75.4 -107.4 42% 138 27 -80%  

Lợi nhuận trước thuế  501 511 2% 1,728 1,772 3% Hoàn thành 89% LNTT kế hoạch phấn đấu 2025 

(2,000 tỷ VND) 

Lợi nhuận sau thuế  448 432 -4% 1,549 1,564 1%  

LNST công ty mẹ 335 315 -6% 1,225 1,163 -5%  

Biên LNST 27% 20% -7 ppts 36% 27% -9 ppts  
 

Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

 

Biểu đồ 2. Doanh thu, lợi nhuận GMD (tỷ VND)  Biểu đồ 3. Biên lợi nhuận gộp GMD 

   

 

 

 
Nguồn: GMD, KBSV  Nguồn: GMD, KBSV 
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Biểu đồ 4. Sản lượng qua hệ thống cảng GMD (000 Teu)  Biểu đồ 5. Thị phần GMD 

   

 

 

 
Nguồn: GMD  Nguồn: GMD 

 

GMD ghi nhận mức tăng trưởng sản 

lượng 16% yoy trong 2025, tiếp tục 

duy trì tăng trưởng tích cực giai 

đoạn từ nay đến 2030 
 

 Chúng tôi điều chỉnh tăng dự phóng mức tăng trưởng sản lượng hàng qua cảng 

GMD 2025/2026 lên 16%/6% yoy, CAGR đạt 8%/năm đến 2030 với động lực đến 

từ: 

- Trong ngắn hạn, các chỉ báo vĩ mô tiếp tục củng cố triển vọng tích cực: 

PMI sản xuất duy trì trên 50 điểm từ tháng 7, riêng tháng 10 đạt 54.8 – 

mức cao nhất trong nhiều tháng, phản ánh sự cải thiện mạnh của đơn 

hàng mới. Kim ngạch xuất nhập khẩu trong tháng 10 đạt 81.5 tỷ USD, 

tăng 17.2% yoy, cho thấy nhu cầu thương mại quốc tế vẫn phục hồi 

tốt. Diễn biến đơn hàng mới và kim ngạch XNK vẫn đang tích cực cho 

thấy tác động từ chính sách thuế của Mỹ đối với hàng Việt Nam hiện tại 

là chưa đáng lo ngại khi mức thuế áp lên Việt Nam không khác biệt 

nhiều so với các quốc gia khác, hạn chế nguy cơ dịch chuyển đơn 

hàng.  

- Nam Đình Vũ 3 đi vào vận hành từ tháng 10 tạo động lực tăng trưởng 

trong ngắn và trung hạn cho GMD. Chúng tôi dự kiến GĐ3 sẽ nhanh 

chóng đạt 70% công suất trong 2027 khi (1) sở hữu lợi thế trong việc 

thu hút khách hàng mới khi trở thành cảng sông lớn nhất miền Bắc với 

độ sâu luồng đạt 8.5m sau khi kết thúc nạo vét vào tháng 10 vừa qua  

và (2) cầu cảng chuyên biệt cho hàng siêu trường siêu trọng tạo lợi thế 

cạnh tranh rõ rệt, mở rộng tệp khách hàng cho cảng. 

- Gemalink 2 dự kiến đi vào hoạt động cuối 2027 với công suất bổ sung 

900,000 Teu (tương đương 60% công suất GĐ1) bảo đảm dư địa tăng 

trưởng đến sau 2030 cho GMD. 

Tuy nhiên, sản lượng hàng qua cảng GMD vẫn đối diện với những rủi ro nhất 

định liên quan đến các điều khoản transshipment  hiện chưa được công bố 

chính thức. Nếu chính sách được ban hành theo hướng thắt chặt, các yêu cầu 

mới có thể gây áp lực giảm lên sản lượng hàng thông qua cảng của GMD. 
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Biểu đồ 6. PMI sản xuất Việt Nam từ 2023 đến nay  Biểu đồ 7. Sản lượng dự phóng qua cảng GMD 

   

 

 

 
Nguồn: S&P Global  Nguồn: GMD, KBSV dự phóng 

 

  Ảnh 8. Cảng Nam Đình Vũ 

Cảng Nam Đình Vũ là cửa ngõ thông ra biển 

gần nhất so với các cảng khác tại khu vực Hải 

Phòng. Sản lượng 10T2025 đạt 1.25 triệu Teu 

(tương đương 125% công suất thiết kế GĐ1 + 

GĐ2). 
 

30/09 vừa qua GĐ3 bắt đầu đi vào hoạt động, 

bổ sung công suất thêm 650,000 Teu, nâng 

tổng công suất cảng lên 2 triệu Teu/năm, trở 

thành cảng sông lớn nhất miền Bắc. GMD dự 

kiến với lợi thế từ kênh Hà Nam (độ sâu luồng 

8.5m) GĐ3 có thể đạt 50% công suất trong 

2026, lợi nhuận từ hàng OOG 2025/2026 đạt ít 

nhất 100/200 tỷ VND. 

 

23/10 vừa qua GMD thông qua nghị quyết 

tăng sở hữu tại Nam Đình vũ từ 62.1% lên 

88.54%.  

 

 

  Nguồn: GMD 

 

  Ảnh 9. Tiến độ Gemalink 

Gemalink tiếp tục hoạt động vượt công suất 

thiết kế, ghi nhận sản lượng 10T2025 đạt gần 

1.6 Teu, tương đương 126% công suất thiết kế 

(+11% yoy). 

 

Gemalink 2 hiện đang ở khâu xin giấy phép 

xây dựng. Chúng tôi lùi thời gian dự kiến khai 

thác cảu Gemalink 2A xuống cuối 2027, với 

công suất 900,000 Teu, vốn đầu tư 200 triệu 

USD. Giai đoạn 2B dự kiến sẽ đưa vào khởi 

công khi GĐ 2A đã lấp đầy được ít nhất 70% 

công suất, kì vọng đi vào khai thác sớm nhất 

từ 2030. 

 

Dự án có sự góp vốn 25% từ CMA-CGM, tổng 
công suất sau khi giai đoạn 2A/2B hoàn thành 

là 2.4/3 triệu Teu với khả năng đón tàu lên 

đến 25,000 Teu. 

 

 

  Nguồn: GMD 
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Giá dịch vụ cảng dự kiến tăng 

trưởng ổn định 
 

 Giá dịch vụ cảng tăng sẽ đóng vai trò quan trọng trong việc đẩy nhanh tốc độ 

tăng trưởng của doanh nghiệp. Mức tăng tại khu vực miền Bắc giai đoạn 2025 – 

2030 dự kiến ở mức khoảng 4–5%/năm. Triển vọng này tích cực hơn so với dự 

báo trước nhờ tỷ trọng hàng siêu trường siêu trọng – nhóm có mức giá và biên 

lợi nhuận gộp cao – sẽ tăng nhanh khi Nam Đình Vũ 3 đưa vào vận hành hệ 

thống cẩu OOG chuyên biệt. Tại khu vực phía Nam, Gemalink được kỳ vọng duy 

trì tốc độ tăng giá 6–10%/năm nhờ khả năng đón tàu lớn vượt trội khi các cảng 

lân cận đều đã vượt công suất, trong khi nhu cầu thông quan vẫn tăng trưởng 

ổn định. Bên cạnh đó, kiến nghị về việc tiếp tục điều chỉnh tăng khung giá dịch 

vụ cảng biển đang được Bộ Xây dựng xem xét cũng mở ra kỳ vọng sớm nới rộng 

dư địa tăng giá trong tương lai cho GMD.  
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 DỰ PHÓNG KQKD & ĐỊNH GIÁ 

 

Bảng 10. Dự phóng Kết quả kinh doanh 

(tỷ VNĐ) 2024 2025F +/-%YoY 2026F +/-%YoY Chú thích 

Doanh thu 4,832 5,928 23% 6,608 11% Hoàn thành 119% doanh thu kế hoạch kịch bản 

tích cực năm 2025 (4,950 tỷ VND) 

    Khai thác cảng 4,201 5,271 25% 5,912 12% Tổng sản lượng hàng qua cảng (không tính 

Gemalink) 2025/2026 ghi nhận 3.2/3.4 triệu Teu 

(+19%/6% yoy). Nam Đình Vũ 3 chạy thử 

nghiệm trong 4Q2025, đạt 50% công suất trong 

2026. 

    Logistics 632 657 4% 696 6% Tăng do giá thị trường cho thuê tàu tăng 

Lợi nhuận gộp 2,162 2,598 20% 2,760 6%  

Biên lợi nhuận gộp 45% 44% -1 ppt 42% -2  ppts  

Thu nhập tài chính 426 173 -59% 202 16%  

Chi phí tài chính -150 -143 -5% -155 9%  

Lợi nhuận từ công ty LD, LK 829 993 20% 1085 9%  

SG&A -822 -1008 23% -945 -6%  

Lãi/ lỗ từ hoạt động kinh doanh 2,419 2,614 8% 2,946 13%  

Thu nhập khác -320 -59 -81% -66 11%  

Lợi nhuận trước thuế  2,099 2,555 22% 2,879 13% Hoàn thành 127% LNTT kế hoạch năm 2025 

(2,000 tỷ VND) 

Lợi nhuận sau thuế  1,924 2,247 17% 2,526 12% LNST 2025 tăng trưởng 35% yoy sau khi loại trừ 

lợi nhuận bất thường từ bán cảng Nam Hải ghi 

nhận trong 2024 

LNST công ty mẹ 1,455 1,700 17% 1,912 12%  

Biên LNST 30% 29% -1 ppt 29% 0  
 

Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

 

Khuyến nghị MUA – Giá mục tiêu 

76,500 VND/cổ phiếu  

 Sử dụng phương pháp định giá từng phần cho GMD bao gồm: (1) Hoạt động 

kinh doanh cốt lõi + lợi nhuận từ công ty liên doanh liên kết, (2) Lợi nhuận từ 

CTCP Dịch vụ Hàng hóa Sài Gòn, (3) Dự án Gemalink và (4) Dự án cao su và bất 

động sản, chúng tôi dự phóng giá mục tiêu của cổ phiếu GMD trong 2026 đạt 

76,500 VND/cổ phiếu, tương đương với mức tăng giá tiềm năng 23% so với mức 

giá đóng cửa 62,100 VND/cổ phiếu ngày 04/12/2025. Các giả định chính bao 

gồm: 

- Nam Đình Vũ GĐ 1+2 dự kiến sẽ hoạt động ở mức 117% công suất 

thiết kế trong 4Q2025. Nam Đình Vũ 3 đi vào hoạt động thử nghiệm 

trong 4Q2025 và chính thức đưa vào khai thác thương mại từ đầu 

2026, đạt 50%/70%/85% công suất trong 2026/2027/2028 nhờ lợi thế 

về vị trí, hạ tầng và khả năng cạnh tranh làm hàng OOG. 

- Với việc giảm tác động từ thuế đối ứng đến hàng hóa đi Mỹ tại các 

cảng phía Nam, sản lượng hàng qua Gemalink 2025/2026 ghi nhận 

mức tăng trưởng 10%/7% yoy. Gemalink 2A lùi thời gian dự kiến đi 

vào khai thác xuống cuối 2027, đạt 90% công suất ngay trong 2 năm 

đầu sau khi đi vào khai thác.  

 

Bảng 11. Tổng hợp giả định  Bảng 22. Định giá GMD (tỷ VND) 
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Giả định Giá trị 

Beta 1.16 

Lãi suất phi rủi ro 4.80% 

Phần bù rủi ro thị trường 8.35% 

Chi phí nợ 10% 

WACC 12.63% 
 

Định giá Phương pháp Giá trị Tỉ lệ sở hữu  
Giá trị đóng góp 

vốn cổ phần GMD 

Hoạt động cốt lõi FCFF 20,339 100% 20,339 

SCS FCFF 6,587 36.24% 2,387 

Gemalink FCFF 11,807 65.10% 7,686 

Cao su P/B 1,485 100% 1,485 

Bất động sản BV 290 100% 290 

Giá trị vốn cổ phần 

 

  
32,187 

Số cổ phiếu lưu hành 

(triệu cp)   

  
420.29 

Giá trị định giá 
  

  
76,500 

Giá hiện tại (VND) 
 

  
62,100 

Dư địa tăng trưởng 
  

  
22.0% 

 

  Nguồn: GMD, KBSV 

 

Biểu đồ 13. Dữ liệu P/B và ROE lịch sử 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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CTCP Gemadept (GMD) – Bảng tóm tắt KQKD & Dự phóng 2023A-2026F 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

Báo cáo Kết quả HĐKD Bảng cân đối kế toán

(Tỷ VNĐ) 2023 2024 2025F 2026F (Tỷ VNĐ) 2023 2024 2025F 2026F

(Báo cáo chuẩn) (Báo cáo chuẩn)

Doanh số thuần 3,846 4,832 5,928 6,608 TỔNG CỘNG TÀI SẢN 13,546 17,998 20,360 22,322

Giá vốn hàng bán 2,068 2,697 3,330 3,848 TÀI SẢN NGẮN HẠN 3,380 6,674 6,204 7,861

Lãi gộp 1,778 2,135 2,598 2,760      Tiền và tương đương tiền 1,472 3,964 1,679 3,116

Thu nhập tài chính 1,941 426 173 202      Giá trị thuần đầu tư ngắn hạn 359 1,021 2,321 2,321

Chi phí tài chính 155 150 143 155      Các khoản phải thu 1,193 1,236 1,705 1,901

     Trong đó: Chi phí lãi vay 135 139 143 155      Hàng tồn kho, ròng 68 83 119 137

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh (từ năm 2015) 274 829 993 1,085 TÀI SẢN DÀI HẠN 10,166 11,324 14,156 14,461

Chi phí bán hàng 110 247 178 185      Phải thu dài hạn 40 45 45 45

Chi phí quản lý doanh  nghiệp 552 575 830 760      Tài sản cố định 4,166 4,033 5,750 6,055

Lãi/(lỗ) từ hoạt động kinh doanh 3,177 2,419 2,614 2,946      Tài sản dở dang dài hạn 1,759 1,718 1,392 1,392

     Thu nhập khác 55 262 45 60      Đầu tư dài hạn 3,125 3,854 5,295 5,295

     Chi phí khác 84 582 104 126      Lợi thế thương mại 0 0 0 0

Thu nhập khác, ròng -30 -320 -59 -66 NỢ PHẢI TRẢ 3,814 4,226 5,106 5,472

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh 0 0 0 0 Nợ ngắn hạn 1,915 2,101 3,144 3,025

Lãi/(lỗ) ròng trước thuế 3,147 2,099 2,555 2,879      Phải trả người bán 518 487 1,248 745

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp 614 175 308 353      Người mua trả tiền trước 318 230 466 539

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 2,534 1,924 2,247 2,526      Vay ngắn hạn 445 422 325 465

Lợi ích của cổ đông thiểu số 283 468 547 615 Nợ dài hạn 1,898 2,125 1,962 2,447

Lợi nhuận của Cổ đông của Công ty mẹ 2,251 1,455 1,700 1,912      Phải trả nhà cung cấp dài hạn 0 0 0 0

     Người mua trả tiền trước dài hạn 0 0 0 0

Chỉ số hoạt động      Doanh thu chưa thực hiên 275 264 264 264

2023 2024 2025F 2026F      Vay dài hạn 1,518 1,745 1,582 2,067

     Tỷ suất lợi nhuận gộp 46.2% 44.2% 43.8% 41.8% VỐN CHỦ SỞ HỮU 9,732 13,772 15,254 16,849

     Tỷ suất EBITDA 95.7% 54.7% 50.9% 52.1%      Vốn góp 3,059 4,140 4,203 4,203

     Tỷ suất EBIT 85.4% 46.3% 45.5% 45.9%      Thặng dư vốn cổ phần 1,942 3,920 3,920 3,920

     Tỷ suất lợi nhuận trước thuế % 81.8% 43.4% 43.1% 43.6%      Lãi chưa phân phối 2,964 3,617 5,036 6,632

     Tỷ suất lãi hoạt động KD 82.6% 50.1% 44.1% 44.6%      Vốn Ngân sách nhà nước và quỹ khác 0 0 0 0

     Tỷ suất lợi nhuận thuần 26.6% 31.8% 33.3% 34.4%      Lợi ích cổ đông không kiểm soát 0 0 0 0

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ Chỉ số chính

(Tỷ VNĐ) 2023 2024 2025F 2026F (x, %, VND)

     Lãi trước thuế 3,147 2,099 2,555 2,879 Chỉ số định giá

     Khấu hao TSCĐ 396 406 315 402      P/E 8.7 14.7 15.3 13.8

     Lãi/(lỗ) từ hoạt động đầu tư -2,213 -823 0 0      P/E pha loãng 8.7 14.7 15.3 13.8

     Chi phí lãi vay 135 139 143 155      P/B 2.7 1.9 1.8 1.8

Lãi/(lỗ) trước những thay đổi vốn lưu động 1,441 1,918 3,012 3,437      P/S 6.7 5.4 4.4 4.0

(Tăng)/giảm các khoản phải thu 384 152 -470 -196      P/Tangible Book 2.0 2.2 1.9 1.9

(Tăng)/giảm hàng tồn kho 25 -12 -35 -18      P/Cash Flow -6,548.0 19.1 8.4 24.8

Tăng/(giảm) các khoản phải trả -1,073 -35 761 -503      Giá trị doanh nghiệp/EBITDA 5.1 11.0 8.6 7.7

( Tăng)/giảm chi phí trả trước 24 -75 236 73      Giá trị doanh nghiệp/EBIT 5.7 13.0 9.6 8.7

Chứng khoán kinh doanh, chi phí lãi vay, thuế và khác 0 11 0 0

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ các hoạt động sản xuất kinh doanh -3 1,527 3,180 2,411 Hiệu quả quản lý

     Tiền mua tài sản cố định và các tài sản dài hạn khác -1,177 -1,480 -1,651 -668      ROE% 26 14 16 18

     Tiền thu được từ thanh lý tài sản cố định 24 13 0 0      ROA% 19 11 12 13

     Tiền cho vay hoặc mua công cụ nợ -994 -1,381 -2,714 0      ROIC% 31 18 20 21

     Tiền thu từ cho vay hoặc thu từ phát hành công cụ nợ 437 946 0 0 Cấu trúc tài chính

     Đầu tư vào các doanh nghiệp khác -1 -132 -76 0      Tỷ suất thanh toán tiền mặt 1.0 2.4 0.7 0.7

     Tiền thu từ bán các khoản đầu tư vào các doanh nghiệp khác 2,425 370 0 0      Tỷ suất thanh toán nhanh 0.8 1.5 0.7 0.6

     Cổ tức và tiền lãi nhận được 202 289 0 0      Tỷ suất thanh toán hiện thời 1.6 3.0 1.0 1.1

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ hoạt động đầu tư 915 -1,376 -4,441 -668      Vốn vay dài hạn/Vốn CSH 0.2 0.2 0.1 0.1

     Tiền thu từ phát hành cổ phiếu và vốn góp 45 3,059 63 0      Vốn vay dài hạn/Tổng Tài sản 0.1 0.1 0.1 0.1

     Chi trả cho việc mua lại, trả lại cổ phiếu 0 0 0 0      Vốn vay ngắn hạn/Vốn CSH 0.2 0.2 0.2 0.2

     Tiền thu được các khoản đi vay 740 744 690 950      Vốn vay ngắn hạn/Tổng Tài sản 0.1 0.1 0.2 0.1

     Tiển trả các khoản đi vay -778 -524 -950 -325      Công nợ ngắn hạn/Vốn CSH 0.0 0.0 0.0 0.0

     Tiền thanh toán vốn gốc đi thuê tài chính -35 -25 0 0      Công nợ ngắn hạn/Tổng Tài sản 0.0 0.0 0.0 0.0

     Cổ tức đã trả -780 -916 -828 -931      Tổng công nợ/Vốn CSH 0.4 0.3 0.3 0.3

     Tiền lãi đã nhận 0 0 0 0      Tổng công nợ/Tổng Tài sản 0.1 0.1 0.1 0.1

Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động tài chính -808 2,339 -1,025 -306 Chỉ số hoạt động 

Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 105 2,490 -2,285 1,437      Hệ số quay vòng phải thu khách hàng 3.2 3.9 3.8 3.8

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 1,364 1,472 3,964 1,679      Hệ số quay vòng HTK 30.3 32.3 24.3 24.3

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 1,472 3,964 1,679 3,116      Hệ số quay vòng phải trả nhà cung cấp 3.0 5.4 3.9 3.9
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(Dựa trên kỳ vọng tăng giá trong 6 tháng tới) 
 

Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin, dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin, dữ liệu là 

chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

được thay đổi mà không cần báo trước. Khách hàng nên độc lập cân nhắc hoàn 

cảnh, mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết định đầu 

tư của mình. Chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu tư hoặc kết 

quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không được sao chép, 

phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của KBSV. 

Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung, chỉ nhằm mục đích 

tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào khác. 

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Trung lập:  
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Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
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