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Logistics ïAfg nfê jmegqrgaq rĀle rpӒ jҔg

1. Tình hình logistics TgҺr L_k O/-0.04

LfӤlèҚrӊlkéo dài rҖgTrungĎòlegây áp jӦalên rfӀrpƮӒletҢlrҘg̀gҸltoàn
aҜskhi cácrswҴltҢlafswҸlthenafӆr̀ӀgiánďmҖl*rfӒggian hành trình kéo dài
và chi phí nhiên jgҼsgia rāle. FҼosҘlà chi phí logisticsď_lèƮӐavào chu iӶ
rālerpӔjҖgtrong lāk2026 saugiaiďmҖlfҖlfgҼr*rpӔthànhkӎrtrong lfӤlewҴs
rӆgây ápjӦaďßleiҸďӆgtӐgcác doanhlefgҼnvsҚrifҞsTgҼrNam.

2. TpgҶltӀlelӠ_asӄglĀk2026

Giá cƮӐatҢlrҘgbӦigҴltҠlqҲduy trì ӔkӞacao, do tình rpҖlerҤalefҲlaҘle
kéo dài vàrfӒggiantҢlafswҸlafƮ_ďƮӘaaҘgrfgҼl.

Nguy aƟgián ďmҖlafsӌgcung Ӟletoàn aҜsďáthúc ďҞwcác khách hàng ďҞw
nhanhrgҴlďӎďҬrhànglfҦkďҘk̀Ҙmlesӈlcung cho mùa caoďgҸkasӆglāk.
XufƮӐlenày gópnfҜlduy trì nhuaҜstҢlrҘgvà thuê tàu ӔkӞacao,ďӈlerfӒg
ifswҴlkhích các hãng tàurgҴnrӚakӔpӎlelālejӦakhai thác thông quatgҼa`ӊ
sungcácrswҴlbӀaftӚkӐg*ďҬàgҼrtrên cácrswҴlxuyên Thái BìnhBƮƟlevà khu
tӦargҸsjӚaďӀ_ҙlĎӎ.

3.AƟfӎgďҜstƮaӊnfgҴsLogistics

GMD,HAH
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VsҘrifҜs fÝle fð_ TgҺr L_k &rӨ SQB'RĀle rpƭӒle rfƭƞle kҔg tӎg KӪ tÝ Rpsle Osӄa 0.03 &#'

Lesӈl: GSO,   ShinhanSecurities Vietnam Lesӈl: UNSTAT,   ShinhanSecurities Vietnam 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

100

200

300

400

500

600

2021 2022 2023 2024 2025 2026F

Khác Hàng thu֗sӲn

GԌvà sӲn phӵm gԌ Hàng dԄt may, giày dép

Máy móc thiԀt bԆ, dԚng cԚphԚtùng khác ņiԄn thoӱi các loӱi và linh kiԄn

Máy vi tính, sӲn phӵm ĽiԄn t֒ và linh kiԄn TŁng trԜԑng xuӳt khӵu YoY

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%

T
Ł
n
g
 
t
r

Ԝ
ԑn

g
 t

hԜ
Ԏn

g
 m
ӱi

 v
ԏ

i 
M֖

(%
)

TŁng trԜԑng thԜԎng mӱi vԏi Trung Quԉc (%)



EgÞ aƭӎa eg_m le_w rpsle `élf aӚ_ aÞa rswҲl afêlf &SQB-DCS'
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@Җle rӈle fӖn añle rw VLI lgçk wҲr að tӄl fð_ tӞ_ tÝ jӎl

Thông tin chung GiáaӈnfgҲs AfҼqӄtài chính KҲr osҖkinh doanh čҾlfgiá 26F

Mã Ngành
Tӆlhóa
(rӪVND)

RfӀgiá
(VND)

GiáMT (*) 
(VND)

Upside    
(%)

NPM 
2026F 

(%)

ROA 
2026F     

(%)

ROE 
2026F       

(%)

LNST 
Q12026
(rӪVND)

T.TrgLNST 
Q12026 
(% YoY)

LNST.2026F 
&rӪ TLB'

T.TrgLNST 
2026F

(% YoY)

P/E     
(x)

P/B
(x)

1 GMD BӀaftӚ aҘle33,224 76,100 93,900 23.4 38.4 12.3 15.7 650 32.6 2,656 15.4 14.4 2.8

2 HAH BӀaftӚ aҘle10,491 55,000 66,200 20.3 26.5 13.4 20.1 351 28.6 1,407 0.4 9.2 1.9

3 VSC BӀaftӚaҘle7,731 20,100 29,700 47.8 17.3 4.7 8.8 70 -83.4 700 33.2 15.9 2.4

Rӊle 1,071 17.4 4,763 12.6

(*) GiákӚatiêu (giárpӀfӘnlý) trong 12 thángrӐg

Lesӈl: Fiinpro, ShinhanSecurities Vietnam

BӤjgҼsrҖgngày 06/04/2026



GiákӚatiêu (12 tháng) 93,900 VND

GiáfgҼlrҖg(04/06/2026) 76,100 VND

QsҚrsinhjӒg(%) 23.4%

VNINDEX 1,832 

HNXINDEX 305 

Tӆl fñ_ &rӪ TLB' 32,456 

QJAN jƮs fÞlf &rpgҼs AN' 426 

RӦ bm eg_m bӀaf &rpgҼs AN' 394 

52-rsҜl a_m-rfҚn &TLB' 89,500/54,700

KLGD bìnhquân90 ngày(rpgҼsCP) 1.99 

EREB `êlf osàl 7. leÞw &rӪ TLB'127 

AӊďòlejӐl
(%)

VII FUND II,L.P 13.81

SSJ Consulting VN 7.17

@gҴlďӎlegiá 3T 6T 12T

RswҼrďӆg(%) -3.7 22.5 28.8 

SotӐgVNIndex(%) -4.4 17.1 -7.3 

RӤtin tӎgkӜarĀletrƭӒle2afӢqӄ

CTCPGemadept làkӎrtrong lfӤlecông ty logistic hàngďҜsTgҼrNam,cókҖlejƮӐgAҘlevà Logistics,fҼrfӆlefgҼlďҖg̀Ңa
lfҚr. CácfmҖrďӎlekinh doanh chính: Khai thácaҘle; Logistic. GemadeptqӔfӤsrӊleaӎle7aҘlègҸltӐgcôngqsҚrfҦlelāk
lênďҴl5rpgҼsTEUsvà5rpgҼsrҚlhàngpӒg.

QuanďgҸkďҜsrƮ

- GemalinkkӔpӎlecôngqsҚr*aӜleaӆtӀrfҴaҘlelƮӐasâuqӆkӎrTgҼrNam. GiaiďmҖl2aӜ_bӦánďáifӔgcôngrӠngày
17/4/2026,bӦigҴlďgvàotҢlhànhrӠquý 3, trong khi Gemalink3aŧleqҲďƮӘarpgҸlkhai tronglāknay. TheoiҴfmҖaf*rӊle
côngqsҚrGemalinkqҲnâng lênifmҘle3rpgҼsTEUsvàolāk2027&rālecông GMD7% sotӐgfgҼlrҖgvàďҖr4rpgҼsTEUsvào
giaiďmҖlasӆg2028ïďҜs2029,jӐlfƟleҚnďògsotӐgrfgҴriҴbanďҜs&rālecôngqsҚrGMD12% sotӐgfgҼlrҖg'.BƮďӀ_rāle
rpƮӔleGemalinktҠlcònďßleiҸthông quarӆgƮskhai thácaҜs̀Ҵl*jӦ_afӂlcácrswҴlbӀaftӚcóqҘljƮӘlejӐlvà giábӀaf
tӚcao

- ThamtӂleďƮ_tҢlrҘgrfӜwrpӔthànhrpӚaӎrnghìnrӪďӈle.IҴfmҖafďҜsrƮvàoďӎgtàu`gҸlvà tàu sôngcôngqsҚrjӐllà`ƮӐa
ďgkӐglfҦkfgҼlďҖghóalālejӦatҢlrҘgaŧlelfƮhoànrfgҼlafsӌglogistics. Côngty bӦigҴlmuaifmҘle50 tàu trong`ӆg
aҘlfrfӀrpƮӒlebƮcung,quaďñrҢlbӚleaƟfӎggiá tàurfҚnďҸďҜsrƮtӐgchi phífӘnlý.KӚatiêuďҴllāk2030,kҘletҢlrҘg
`gҸlcórfҸďñlegópifmҘle1,000rӪjӘglfsҢl*rpӔthànhrpӚaӎr̀ӊsungbênaҖlfkhai thácaҘle.

BӦphóng2026

- TrongQ1/2026, GMDghilfҢldoanh thuďҖr1,452rӪďӈle(+13.7% YoY)và LNSTďҖr650rӪďӈle(+23.3% YoY),afӜwҴsďҴl
rӠrālerpƮӔleqҘljƮӘlevàqӦďñlegóprӠaҘleGemalink.Trongquý 1,GemalinkďághilfҢlthêm3rswҴlbӀaftӚkӐg.

- Tronglāk2026,chúng tôi kìtӂlejӘglfsҢltҠlduy trìrāle20%YoYlfӒ(1)giarālekӔpӎlecôngqsҚrvà (2)qҘljƮӘlehàng
hóaӊlďӀlfvàphíbӀaftӚ̀ӆavҴnhànghóarāle10%YoY.

- PӜgro: (1)PӜgro tình hìnhkinhrҴrfҴegӐgvà (2)QӞamuasuyegҘk.

Lāk 2022 2023 2024 2025 2026F

DoanhthurfsҜl(rӪVND) 3,916 3,846 4,832 5,946 6,914 

LNrӠFĎIB (rӪVND) 1,104 1,116 1,345 1,627 2,086 

LNST (rӪVND) 1,157 1,061 1,594 2,224 2,656 

EPS(ďӈle) 3,054 2,366 3,483 5,086 6,524

OPM (%) 28.2 29.0 27.8 27.4 30.2

NPM (%) 25.4 27.6 33.0 37.4 38.4

ROE(%) 15.0 10.1 10.7 13.2 15.7

P/E(x) 20.6 26.6 22.7 18.5 14.4 

P/B(x) 2.6 2.2 2.6 3.1 2.8 
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GiákӚatiêu (12 tháng) 66,200 VND

GiáfgҼlrҖg(04/06/2026) 55,000 VND

QsҚrsinhjӒg(%) 20.3%

VNINDEX 1,832 

HNXINDEX 305 

Tӆl fñ_ &rӪ TLB' 9,287 

QJAN jƮs fÞlf &rpgҼs AN' 169 

RӦ bm eg_m bӀaf &rpgҼs AN' 109 

52-rsҜl a_m-rfҚn &TLB' 71,700/49,700

KLGD bìnhquân90 ngày(rpgҼsCP) 1.80 

EREB `êlf osàl 7. leÞw &rӪ TLB'87 

AӊďòlejӐl
(%)

ARAN ĎҜsrƮ tÞ TҢl 
rҘg FҘg FÞ

15.7

ARAN Amlr_glcp TgҼr 
Nam

12.6

@gҴlďӎlegiá 3T 6T 12T

RswҼrďӆg(%) -17.9 -10.6 -6.0 

SotӐgVNIndex(%) -18.6 -16.0 -42.1 

čҚstƭcho tƭƞlelai
CTCPTҢlrҘgvàVҴnbӖFҘgAn làkӎrtronglfӤledoanhlefgҼntҢlrҘg̀gҸlhàngďҜsTgҼrNam.FҘgAn làkӎrtrongqӆít công ty có
afsӌggiárpӀhoànafҾlftrong ngànhtҢlrҘg̀gҸl.FҘgAncungaҚnbӀaftӚďҜwďӜkҘletҢlrҘg̀gҸlbaoeӈkcácbӀaftӚtҢlrҘghànghóa
(chocácrswҴl@ҤaNamvàcácrswҴlhàngfҘgosӆarҴ'*ďҖglý hàngfҘg&fӘntáctӐgcáchãng tàuosӆarҴtrongtgҼacungaҚnbӀaftӚtҢl
rҘg'*bӀaftӚaҘlègҸl(cungaҚnbӀaftӚaҘlelfƮďñltàu,`ӆabӖhàng hóa),bӀaftӚkho bãi vàbӀaftӚlogistic.AfsӌggiárpӀhoànafҾlf
giúpFҘgAnfmҖrďӎlefgҼsosҘ*gópnfҜlrӆgƮshóachi phí.

QuanďgҸkďҜsrƮ

- KӔpӎleďӎgtàu giúp giarālecôngqsҚr.FҘgAnrgҴnrӚanâng lênqӔfӤs20afgҴa&afӜwҴssizetàu 1,800ï3,000 TEU),nângrӊleqӞa
afӞ_lên 33,100TEU(+9.2%sotӐgfgҼlrҖg'.

- VSCfӘntác HAHthànhjҢnliên doanhFҘgAn GreenShippingLine,trongďñHAHgóptӆl40%,ďҜsrƮďñlekӐgcác tàutҢlrҘgaӖ
jӐl*rpƮӐakҤrlà 02 tàu container córҘgrpӂle7,000 TEU,rƮƟleďƮƟleifmҘle4,700rӪďӈle.RfӒggian bàn giao tàu theoiҴfmҖaflà
ngày30/06/2028 và 30/09/2028.ĎàwďƮӘaxemlà`ƮӐaďgafgҴljƮӘalfҦkkӔpӎleďӎgtàu,fƮӐlerӐgtàurpӂlerҘgjӐl*nfӚatӚrswҴl
tàuďgdàilfƮchâuÂu,châuKӬ*é

- RfӀrpƮӒlethuê tàuďӀlffҖlbӦbáotҠlrāletrƮӔlekҖlfkҲtrong 2026.Giáthuê tàuďӀlffҖlrgҴnrӚaxufƮӐlerāletíchaӦa*ďƮӘa
fӌrpӘ̀ӔgnhuaҜsthuê tàuӔkӞacao, trong khilesӈlcungfҖlafҴgiúpkҬr̀ҦlegiáegӤӔvùngfҚnbҠl.RfӀrpƮӒlecho thuê tàu
containertҠlbgҺl`gҴlrfsҢljӘgvàďҴlnayeҜllfƮafƮ_afӀstácďӎleďßleiҸrӠaālerfҨlerҖgTrungĎòle*rfҢkchícòn ghilfҢl
ďÞrālerpƮӔlekҖlffƟl

BӦphóng2026

- Trongquý 1/2026,HAHghilfҢldoanh thuďҖr1,264rӪďӈle(+8.2%YoY)và LNSTďҖr350rӪďӈle(+28.2%YoY),lfӒďƮ_thêm1tàu
kӐgvào khai thác vàqҘljƮӘletҢlrҘgrgҴnrӚarāle.

- Chúngtôi duy trìrpgҸltӂleifҘquan chofmҖrďӎlekinh doanhaӜ_HAHcholāk2026lfӒ(1)`ӊsung2 tàukӐgtrong 2026, (2)rfӀ
rpƮӒlethuê tàuďӀlffҖlbӦbáotҠlduy trìӔkӞarӆrtrong 2026,và (3)qӦfӘntáctӐgVSCgiúp HAHrgҴnaҢlvàkhai thácfgҼsosҘaƟ
qӔfҖrҜleaҘlejӐlaӜ_VSC,quaďñgiúprāleqҘljƮӘlekhai thác

PӜgro:(1)PӜgro tình hìnhkinhrҴrfҴegӐg, (2)QӞamuasuyegҘkvà(3)Chiphí nhiênjgҼsrāle.
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(pts)(VND)

HAH VN EQUITY VNI Index

Lāk 2022 2023 2024 2025 2026F

DoanhthurfsҜl(rӪVND) 3,206 2,613 3,992 5,091 5,314

LNrӠFĎIB (rӪVND) 1,308 447 980 1,748 1,756

LNST (rӪVND) 1,041 358 800 1,401 1,407

EPS(ďӈle) 11,699 3,648 5,361 7,145 7,177

OPM (%) 40.8 17.1 24.6 34.3 33.0

NPM (%) 32.5 13.7 20.0 27.5 26.5

ROE(%) 36.1 11.2 20.1 26.0 20.1

P/E(x) 4.2 13.6 12.4 9.3 9.2



Thông báo tuân rfӚ
Å Tôi/chúng tôi, tӐgrƮcách là chuyên viên/ các chuyên viênafsҞl`Ӏ̀Ҙlbáo cáo này, camiҴrlӎgdung trình bàyӔtrên nfҘlánh chính xác quanďgҸkaӜ_tôi/chúng tôi tҶ

cácafӜďҶafӞlekhoán vàrӊafӞaphát hànhďƮӘarfҘmjsҢltrong bài nghiênaӞs.FƟllӤ_*tôi/chúng tôi aŧlexáclfҢlpҦlebài báo cáo nàyďƮӘaqmҖlrfҘmmà không

nfҘgafӀs`ҚriӶápjӦafmҬaqӦcanrfgҼn`ҚrfӘnlí nàorӠbên ngoài.

Å @Ҙlbáo cáo này là tài jgҼsthamifҘmchoďҜsrƮbӦ_trên cácbӤjgҼstrong quáifӞ*vìrfҴlfӤle`gҴlďӎlegiáaӊnfgҴstrong rƮƟlelai córfҸkháctӐgcác xufƮӐleďá

ďƮӘahình thành.

Å CácbӤjgҼsnàynfҘlánh chính xác quanďgҸkaӜ_leƮӒgnfӚtrách nghiênaӞsvà phân tích tҶafӞlekhoánaӜ_doanhlefgҼn*lfƮlecác quanďgҸkvàlfӤleƮӐatính

này córfҸcó sai sót. VìtҢw*tgҼajӦ_afӂlaӊnfgҴsvàďƮ_raoswҴrďӀlfďҜsrƮasӆgcùng nênnfӚrfsӎavào chínhkӌgnhàďҜsrƮ.

Å CácbӤjgҼsnghiênaӞsvà phân tích afҾďƮӘaeӢgrӐgcho khách hàngaӜ_chúng tôi, do ďñkhôngďƮӘaphép sao chép,afswҸlrgҴn*hayeӢgjҖgcho cácďƟltӀkhác trong

kӂgrpƮӒlefӘnmàafƮ_ďƮӘaqӦcho phépaӜ_chúng tôi.

KgҸlrpӞtrách lfgҺk
Å Báo cáo phân tích này và các tài jgҼsmarketing dành chorfӀrpƮӒle/ afӞlekhoánTgҼrNamďƮӘarfӦafgҼlvà phát hành`ӔgPhòng Phân TíchaӜ_Công ty AfӞleKhoán

ShinhanTgҼrNam,công ty ďƮӘaaҚnegҚwphépďҜsrƮaӜ_ӛwbanAfӞlekhoán NhàlƮӐaTgҼrNam. Chuyên viên phân tích,leƮӒgrfӦahiên và phát hành báo cáo phân

tích này và các tài jgҼsmarketing,ďƮӘaaҚnafӞleafҾhànhlefҶvàďƮӘaosҘllý `ӔgUBCKNNTgҼrNam. Báocáo này khôngďƮӘasaoafӚn*nhân`ҘlfmҬavsҚr̀Ҙl(toàn

`ӎfmҬarӠlenfҜl'fmҬargҴrjӎcho`ҚriӶleƮӒgnào khác mà khôngďƮӘaqӦafҚnrfsҢl`Ҧletāl̀ҘlaӜ_Công ty AfӞleKhoán ShinhanTgҼrNam.

Å Báo cáo nàyďƮӘatgҴrlfҦkkӚaďëafafҾcungaҚnthông tin.@Ҙlbáo cáo này không nên và khôngďƮӘabgҺlegҘglfƮkӎrďҶlefӀmuafmҬabánfmҬaifswҴlkhích mua

fmҬabán`ҚraӞifmҘlďҜsrƮnào. Khi xâybӦlèҘlbáo cáo này, chúng tôi hoàn toàn ďákhông cânlfҤatҶcáckӚatiêu ďҜsrƮ*tình hình tài chínhfmҬacác nhuaҜsaӚ

rfҸaӜ_các nhàďҜsrƮ. Cho nên khiďƮ_ra cácoswҴrďӀlfďҜsrƮcho riêng mình,các nhàďҜsrƮnênbӦ_vàoďßlfgiá cá nhânfmҬarƮtҚlaӜ_chuyên giarƮtҚltài chính

ďӎajҢnaӜ_mình và tùy theo tình hình tài chính cá nhân,kӚatiêu ďҜsrƮvà các quanďgҸkthíchfӘnkhác trong rӠlehoànaҘlf. Công ty AfӞleKhoán ShinhanTgҼrNam

khôngďҘk̀ҘmnhàďҜsrƮqҲďҖrďƮӘajӘglfsҢlfmҬaďƮӘachiaqҰjӘglfsҢlrӠcácifmҘlďҜsrƮ. Công ty AfӞleKhoánShinhanTgҼrNam,fmҬacác bên liên quan, và các

nhânqӦaҚncao, giámďӆavà nhân viên tuyên `ӆkgҺlrpӠtrách lfgҼktӐgcácifmҘljӌfmҬarӊlrfҚrliên quanďҴltgҼaqӢbӚletoàn `ӎfmҬakӎrnfҜlbáo cáo này.

Thông tin vàlfҢlďӀlfcórfҸthay ďӊg̀ҚraӞlúc nào mà khôngaҜlbáorpƮӐavà córfҸkhácfmҬaleƮӘatӐgquanďgҸkďƮӘarfҸfgҼltrong cáckҘlekinh doanh khác

aӜ_Công ty AfӞleKhoán ShinhanTgҼrNam.OswҴrďӀlfďҜsrƮasӆgcùngnfҘgbӦ_trên cácďßlfgiá cá nhânaӜ_khách hàng, và báo cáo phân tích này và các tài jgҼs

marketing khôngrfҸďƮӘaqӢbӚlelfƮlàafӞleaӞcho các tranh afҚnpháp lý liên quanďҴlcácoswҴrďӀlfďҜsrƮ.

Å @ҘloswҶl2020aӜ_Công ty AfӞleKhoánShinhanTgҼrNam. Báocáo này khôngďƮӘasaoafӚn*nhân`ҘlfmҬavsҚr`Ҙl(toàn`ӎfmҬarӠlenfҜl'fmҬargҴrjӎcho`Қr

iӶleƮӒgnào khác mà khôngďƮӘaqӦafҚnrfsҢl`Ҧletāl̀ҘlaӜ_Công ty AfӞleKhoán ShinhanTgҼrNam.
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