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Chúng tôi mới có buổi làm việc với Công ty Cổ phần Gemadept, về tổng quan 

chúng tôi đánh giá các mảng kinh doanh cốt lõi của Gemadept là cảng biển và 

logistic đang diễn ra khá thuận lợi. Điều này thể hiện qua việc các cảng của 

Gemadept thường xuyên trong tình trạng hết công suất, công ty tiếp tục đầu tư 

thêm cảng mới nhằm khai thác tốt hơn lượng hàng hóa qua cảng: 

Công suất cảng biển sẽ tăng mạnh trong những 

năm tới 

Về tiến độ đầu tư cảng Nam Đình Vũ tại khu vực Hải Phòng, tiến độ sẽ được 

Gemadept đẩy nhanh hoàn thành giai đoạn 1 trong năm 2017, thay cho dự kiến 

ban đầu là tháng 1/2018. Tổng mức đầu tư giai đoạn 1 khoảng 75 triệu USD, 

công suất 600.000 Teu/năm, Gemadept đã thu xếp xong vốn cho giai đoạn 1 

của dự án. Việc đầu tư thêm cảng Nam Đình Vũ một mặt giải quyết vấn đề hai 

cảng Nam Hải và Nam Hải - Đình Vũ đã hoạt động hết công suất, mặt khác 

nhằm đón đầu xu hướng nguồn hàng các cảng phía trong phải san sẻ bớt thị 

phần cho các cảng bên ngoài khi cầu Bạch Đằng hoàn thành. 

Thông số cảng Nam Đình Vũ 

Giai đoạn Hoàn thành Vốn đầu tư Chiều dài cầu bến 

1 01/2018 75 triệu USD 440 m 

2 06/2019-01/2021 75 triệu USD 440 m 

3 06/2021-01/2023 115 triệu USD 660 m 

Tổng cộng  265 triệu USD 1.500 m 

Nguồn: Gemadept 

Xét về lợi thế, cảng Nam Đình Vũ có nhiều ưu điểm nổi trội so với các cảng biển 

khác tại khu vực Hải Phòng như vị trí nằm ngay cửa ngõ ra biển, chiều dài cầu 

cảng khoảng 1,5km (gấp 3 lần cảng Nam Hải - Đình Vũ), bao gồm 7 bến cảng, 

tổng diện tích khoảng 65ha, mớn nước sâu có thể đón nhận tàu trọng tải 30.000 

DWT. Giai đoạn 1 của dự án sẽ bao gồm 2 cầu tàu và được triển khai trên diện 

tích 20 ha. Tỷ lệ sở hữu của Gemadept tại cảng Nam Đình Vũ là 60%. Nam Đình 

Vũ cũng là cảng có vị trí gần Lạch Huyện nhất, tuy nhiên không quá quan ngại 

về khả năng cạnh tranh với Lạch Huyện vì suất đầu tư chỉ bằng 1/3. 

Sau khi cảng Nam Đình Vũ đi vào hoạt động, tổng công suất khai thác cảng của 

Gemadept tại khu vực Hải Phòng sẽ lên tới 1,25 triệu Teu, gấp gần 2 lần so với 

hiện tại. 

 

Khuyến nghị OUTPERFORM  

Giá kỳ vọng (VND) N/A  

Giá thị trường (12/04/2017) 33.500  

Lợi nhuận kỳ vọng N/A  

   

THÔNG TIN CỔ PHẦN  

Sàn giao dịch HSX  

Khoảng giá 52 tuần 24.340-37.400  

Vốn hóa 6.065 tỷ đồng  

SL cổ phiếu lưu hành 179.432.281 CP  

KLGD bình quân 10 ngày 627.582 CP  

% sở hữu nước ngoài 20,4%  

Room nước ngoài 49%  

Giá trị cổ tức/cổ phần 1.200  

Tỷ lệ cổ tức/thị giá 6,0%  

Beta 0,52  

   

BIẾN ĐỘNG GIÁ  

 

 

 YTD 1T 3T 6T  

GMD 24,1% -9,5% 16,7% 20,5%  

HSX-Index 9,1% 1,9% 5,6% 6,3%  

  

Chuyên viên phân tích 

Nguyễn Tiến Dũng 

(84 4) 3928 8080 ext 207 

nguyentiendungbvsc@baoviet.com.vn 
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 Tại khu vực phía Nam, ngoài kế hoạch nâng gấp đôi công suất ICD Bình Dương, 

việc tái khởi động lại cảng Gemalink là dự án trọng điểm của Gemadept tới 2019. 

Cơ sở để Gemadept tiếp tục triển khai dự án này xuất phát từ các cảng lân cận 

như TCIT-TCCT đạt hiệu suất khai thác lên tới 80%, cùng với đó đối tác CMA  

cam kết đảm bảo nguồn hàng khoảng 50-60%. 

Logistic - mũi nhọn song song với cảng biển 

Gemadept tăng đầu tư cho mảng này trong một vài năm trở lại đây như trung 

tâm Nam Hải logistic & depot, Mekong logistic, DC3 Bình Dương. Xét về tính 

hiệu quả, biên lợi nhuận mảng logistic đang được cải thiện do Gemadept đi vào 

khai thác dịch vụ theo chiều sâu, mang lại nhiều giá trị gia tăng cho khách hàng 

và tham gia vào các lĩnh vực có biên lợi nhuận tốt hơn. 
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So sánh biên lợi với cảng biển thì mảng logistic không cao bằng nhưng lĩnh vực 

khai thác cảng biển bị giới hạn bởi công suất và quỹ đất làm cảng bị hạn chế. 

Tuy nhiên, so về quy mô thị trường thì mảng logistic còn rất nhiều tiềm năng và 

không bị giới hạn bởi vấn đề trên. Hướng phát triển tương lai của Gemadept sẽ 

theo hình thức đi thuê hoặc hợp tác với các bên có quỹ đất để phát triển dự án. 

Mảng cao su trồng được khoảng 1/3 diện tích 

Tính đến thời điểm cuối năm 2016, Gemadept đã trồng được khoảng 10.000 ha 

cao su trên tổng số 30.000 ha, tổng chi phí đã giải ngân hơn 1.500 tỷ đồng, dự 

kiến tới 2018 sẽ có thể khai thác. Tuy nhiên, chủ trương của Gemadept vẫn sẽ 

là tìm kiếm đối tác để thoái lĩnh vực này. 

Pha loãng TPCĐ - lớn nhưng cũng cần nhìn nhận 

đây là nguồn vốn quan trọng đối với Gemadept tại 

thời điểm phát hành 

Hiện nhiều nhà đầu tư lo ngại về việc trái phiếu chuyển đổi của Gemadept với 

giá rẻ là tỷ lệ pha loãng cao nhưng cũng cần lưu ý là giá chuyển đổi tại thời điểm 

phát hành chỉ chênh lệch có 12% với giá trên thị trường. Hơn nữa, đây là nguồn 

vốn rất có nghĩa đối với Gemadept tại thời điểm phát hành. Nhờ có nguồn vốn 

này, Gemadept đã triển khai được cảng Nam Hải - Đình Vũ và cũng nhờ đóng 

góp từ Nam Hải - Đình Vũ mà triển vọng lợi nhuận của Gemadept tốt hơn rất 

nhiều, một cách khách quan thì cổ phiếu GMD cũng nhờ có cảng Nam Hải - Đình 

Vũ nên được định giá cao hơn. 

Khuyến nghị đầu tư 

Chúng tôi nhận thấy các mảng hoạt động cảng biển và logistic của Gemadept 

vẫn đang tăng trưởng rất tốt, thể hiện qua việc công ty tiếp tục dành nguồn lực 

để đầu tư thêm cho 2 mảng này trong những năm tới. Vị thế mà Gemadept có 

được trong lĩnh vực cảng biển và logistic không dễ để các doanh nghiệp Việt 

Nam khác có được, vấn đề pha loãng cổ phiếu cũng sẽ được cải thiện dần khi 

các khoản đầu tư cho logistic, cảng Nam Đình Vũ và tương lai xa hơn là 

Gemalink đi vào hoạt động. Do vậy, chúng tôi khuyến nghị OUTPERFORM đối 

với cổ phiếu GMD. 
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TUYÊN BỐ TRÁCH NHIỆM 

 

Tôi, chuyên viên Nguyễn Tiến Dũng xin khẳng định hoàn toàn trung thực và không có động cơ cá nhân khi thực hiện báo cáo này. Tất 

cả những thông tin nêu trong báo cáo này được thu thập từ những nguồn tin cậy và đã được tôixem xét cẩn thận.Tuy nhiên,tôi không 

đảm bảo tính đầy đủ cũng như chính xác tuyệt đối của những thông tin nêu trên. Các quan điểm, nhận địnhtrong báo cáo này chỉ là quan 

điểm riêng của cá nhântôimà không hàm ý chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Báo cáo chỉ nhằm mục 

đích cung cấp thông tin và nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như một nguồn tham khảo.Cá nhân tôi cũng như Công 

ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt sẽ không chịu bất kỳ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến trong 

báo cáo này về những tổn thất có thể xảy ra khi đầu tư hoặc những thông tin sai lệch về doanh nghiệp. 

Báo cáo này là một phần tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt,tất cả những hành vi sao chép, trích dẫn một phần hay 

toàn bộ báo cáo này phải được sự đồng ý của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt. 

 

LIÊN HỆ 

Phòng Phân tích và Tư vấn đầu tư - Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt 
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Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt 

 

Trụ sở chính:  Chi nhánh: 

 8 Lê Thái Tổ, Hoàn Kiếm, Hà Nội   Tầng 8, 233 Đồng Khởi, Quận 1, Tp. HCM 

 Tel: (84 4) 3 928 8080       Tel: (84 8) 3 914 6888 


