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TONG CTCP VAN TAI DAU KHi (PVT VN)

Dugc thanh Iap ndm 2002, PVT la don vi van tai truc thuéc Tap doan Dau khi Viét
Nam (PVN), chuyén cung cép dich vu van chuyén diu thé, xadng dau, LPG, héa chat
va hang rdi, chi yéu phuc vu cho cac céng trinh trong diém quéc gia. Tl sau nam
2020, PVT tung budc chuyén dich tham gia thj trudng quéc té dé tan dung xu huéng

Khuyén nghi MUA . P \ . :
HSX: PVT gia cudc thuan Igi, dong thdi ting budc tai cau truc ddi tau theo hudng hién dai,
Van t3i ddu khi chuyén biét hoa.
Gid myctiéu (VND) 27.500  Gijai doan 2021-2024, PVT ting sé luong tau tuf 36 1&n 58 chiéc, véi téng trong tai
Gié Pi?" tai.('VND) 23.000 gan 1,7 triéu DWT. Ddi tau hda chat la trong tdm md rdéng, véi muc tang suc ché
R I'etang ga . 19,6% trung binh 15%/nam. Trong nam 2025, céng ty du kién nang téng s6 tau lén 71
Suat sinh Igi c6 tuc ky vong 1,3% e .. R , e R .
- . R chiéc, trong do c6 8 tau hda chat va 2 tau LPG mdi.
Tong ty suat Igi nhuan 20,9%
Di&n bién gia 8 phiéu (%) Dich vu van tai la mang I‘\oat ddng cét 16i, chiém 77,1% téng doanh thu ndm 2024,
tuong duong 9.042 ty déng. Trong do, van tai xang dau & hoa chat ghi nhan muic
Tuyét d6i _Yl-;% 101: _1:; _;:-; tén{g tri.rér'\f_; VLj’dt b.éc (+§6,1‘jA> S\fck),’ fiat 4.06? ty :i.éng, nhfi khai thac tai thitru‘('jng
Tuong dé 240 01 -172 -31,0 quoc té véi bién Igi nhuan gop 1én t&i 44%. Van tdi LPG gidm nhe nhung van déng
Nguén: Bloomberg gop 25% doanh thu van tai.
_ o e . i Trién vong: chién lugc mad rong déi tau trong bdi canh gia cudc quéc té duy tri nén
ggj; Biéu do giao dich Ngén cp gia cao nhd céng thang dia chinh tri tai Bién D& dugc ky vong sé& hd trg PVT duy tri
35 3%880 két qua kinh doanh 8n dinh. Tuy vay, viéc gia tang hién dién tai thj trudng quéc té
;2 3.888 cling d6ng nghia vdi ap lyc canh tranh I&n hon, chi phivan hanh cao hon va rairo phat
20 6.000 sinh khi tau bi tréng lich cho thué.
15 2000 : :
10 3.000 Pinh gia va khuyén nghi: chung téi dua ra khuyén nghj MUA d6i vé&i c8 phiéu PVT,
5 2000 \igia tri hap ly 1a 27.500 VND/cp theo phuang phap DCF. So véi gia déng cita ngay
0 0 03/06/2025, mUic gia nay tuong duong tiém nang tang gia 20,9%, bao gém ca cé tuc
RGN RGNS QS GO tién mit. Tai viing gia hién tai, PVT dang giao dich vai P/E 2025 14 7,2 Ian, P/B 14 0,9x
I&n. Doanh thu giai doan 2024-2027 dy phéng dat tang trudng kép 4%, v&i bién Igi
nhuén gép duy tri quanh muic 20%.
Co causé hitu
Tap doan Dau khi Viét Nam 51,0%
CT TNHH UBO Asset Management 0,9%
JPMorgan Chase & Co 0,7% 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Tap doan Sumitomo 0.7% BT thuan (ty déng) 9.556 11.732 12.432 13.121 13.196
Yurie Asset Management Inc 0,4% Téng trudng 6% 23% 6% 6% 1%
EBITDA (ty déng) 3.258 3.917 4.200 4.382 4.558
Théng ké 03/06/25 7éng trudng 14% 25% -6% 4% 4%
M3 Bloomberg PVT VN LNST (ty déng) 1.222 1.471 1.419 1.491 1.564
Thap/Cao 52 tudn (VND)  18.600-32.700 Téng trudng 6% 20% -3% 5% 5%
SL luu hanh (triéu cp) 356 EPS (hiéu chinh VND) 2.731 3.070 3.188 3.351 3.514
Vén hoa (ty déng) 8.188 Téng trudng 13% 12% 4% 5% 5%
Vén hoa (triéu USD) 312 ROE (%) 14% 14% 12% 11% 10%
Room kh&i ngoai con lai (%) 38,7 ROA (%) 7% 7% 7% 7% 7%
Ty 1& cp luu hanh tudo (%) 48,9 Ng rong/EBITDA (x) 1,8 1,8 1,4 1,1 0,9
KLGD TB 3 thang (cp) 2.155.097 _EV/EBITDA (x) 3,1 2,6 2,4 2,3 2,2
VND/USD 26.230 _P/E(in) 8.4 7,5 7,2 6.9 6.5
Index: VNIndex / HNX 1.347,3/22894 _P/Blan) 1,1 1,1 0,9 038 0,7
Cé8 tuc (VND) 300 300 300 300 300
Suét sinh lgi c6 tuc 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
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I. Téng quan nganh van tai dau khi Viét Nam
Hoat déng van chuyén dau khi tai Viét Nam dugc chia thanh hai nhém chinh:

(1) Van chuyén dau thé va khi ty nhién dau vao tir cdc moé ngoai khoi dén cac nha may
loc ddu va nha may xt ly khi;

(2) Van chuyén va phan phéi cac sdn phdm dau ra nhu xang, dau DO, FO, LPG, héa
chét,... dén cac diém tiéu thu.

o Xang dau

su thé o LP
Dau thé Nha may loc dau G

Dung Quét va Nghi Son .o ..

Viéc van chuyén & hai nhom trén chi yéu phuc vu hai nha may loc ddu Dung Quét va
Nghi Son. Tuy nhién, san lugng san xuéat ti hai NMLD nay chua da dap (ng nhu cau
tiéu thu ndi dia, nén ngudn cung trong nudc van phuy thudc nhiéu vao nhap khiu —
dac biét vai cac san phdm nhu hda chat va LPG.

Bang 1: Pac diém van tai dau khi theo san pham

San Cungtrong Nhapkhau Pac diém tau van chuyén Doanh nghiép tham gia
pham nuéc
Dauthé 90% 10% Tuyén ti mé ngoai khoi vao bd. Yéu cau tau chd cé tai PVT
trong16n, muc chuyén dung trung binh. Gia cudc van
chuyén thap
Xang dau 70% 30% Phan phdi tir nha may va nhap khiu. Yéu cau tau chuyén PVT,VTO, VOS, tunhéan
dung muic trung binh . Gia cudc van chuyén trung binh trong va ngoai nudc
Hoa chat 10-20% 80-90%  Chuyéunhap kh&u. Yéu cau tau chuyén dung, ky thuat PVT, Hai Ha, tu nhan trong
cao. Gia cudc van chuyén cao va ngoai nudc
LPG 20-30% 70-80%  Chu yéu nhap khu. Yéu ciu tau chuyén dung, ky thuat PVT,VTO, tunhéan trong
cao. Gia cuéc van chuyén cao va ngoai nudc
Nguén: ACBS

PVT sé hitu ddi tau da dang véi 58 chiéc, bao gém tau ché dau thé, xang dau, héa
chét, LPG va tau FPSO. Nha nguén dau thé trong nudc 8n dinh va cac duan chd yéu
dugc PVN bao tiéu, PVT duy tri t8t san lugng van chuyén cho nha may Dung Quat -
chti yéu la dau thé va mot phan xang dau néi dia va LPG dau ra. Uu diém la hoat déng
8n dinh, it canh tranh, nhung nhugc diém 1a khéng c6 trién vong tang trudng manh
tirmang nay, dac biét khi ngudn cung dau thé trong nudc dang gidm dan. Trong khi
do, hoa chat va LPG 1a mang PVT bat ddu ddy manh tham gia ké tir nd&m 2020. Nén
déi véi mang nay, mac du gia cudc van tai hdp dan nhung PVT ciing phai chju ap luc
canh tranh nhiéu hon vai cac doi tau khac trong va ngoai nudc.
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Trong nam 2024, dui cé su phan héa giiia gia cudc van tai dau thé va ddu san pham,
maét bing gia cudc trung binh van duy tri  muic tich cuc do cang thing tai khu vuc
Bién Pé chua cé dau hiéu ha nhiét. Dic biét, gia thué tau déi vai cac tuyén dudng
dai s dung tau tai trong |6n nhu Aframax, Suezmax va VLCC van neo & muic cao so
véi giai doan 2020-2022. Dién bién nay la mot trong nhiing yéu té chinh gop phan
cai thién dang ké két qua kinh doanh clia cac doanh nghiép van tai dau khi. Cu thé,
doanh thu nam 2024 ctia PVT dat 11.732 ty déng (+22,8% svck), VOS dat 5.576 ty
déng (+74,9% svck), PVP dat 1.794 ty déng (+8% svck), va VTO dat 1.119 ty déng
(+3,9% svck).

Gia thué tau ché dau thé theo tai trong KQKD cac doanh nghiép van tai diu khi
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@ T3u ch& diu hang trung (Aframax) Tau chd dau hang 16n (Suez) PVT  VOS PVP VTO vip POV GsP
Tau chd déu siéu trong (VLCC) 2023 2024 ©2024 svck (%)

Nguén: Bloomberg, PVT, ACBS

Trién vong nganh van tai dau khi nam 2025: Trung l3p, phan héa theo tiing phan
khuc

Nam 2025, trién vong nganh van tai dau khi & muc trung 1ap, véi mic dd phan hoa
hon so véi 2024, chi yéu do yéu té ngudn cung tau déng mdi di vao hoat déng. Déi
véi van chuyén dau thé, nguén cung tau van & muc thap trong khi nhu céu van
chuyé&n nhap kh&u van 8n dinh tir qudc gia san xuat dau 16n 1a Trung Quéc va An Dé.
Nhé& do, gia cudce van chuyén dau thé duge ky vong duy tri tich cuc. Nguoc lai, nguén
cung tau mdi clia xang dau thanh phdm & hoa chat tdng nhanh hon nhu ciu khién
phan khic nay c6 thé canh tranh hon va déi mat vdi ap luc gidm gia cudc.

I. Téng quan doanh nghiép
Lich st hinh thanh

T8ng CTCP Van tai Dau khi (PVT) dugc thanh 1ap nam 2002, truc thudc Tap doan
Dau khi Viét Nam (PVN), nhdm phuc vu cho cac du an dau khi trong diém quéc gia.
Hoat déng chinh cGia PVT bao gém thu gom, luu tri, van chuyén dau tir cdc mé ngoai
khaivao bg, déng thi phan phéi cac sadn phdm xang dau, héa chat va LPG tircac nha
may loc dau dén cac diém tiéu thu trong va ngoai nuéc.

Tinh dén cudi ndm 2024, PVT c6 vén diéu 1é 3.560 ty déng, s& hiiu ddi tau 58 chiéc
c6téngtrong tai 1,7 triéu DWT, Ia doanh nghiép van tai dau khi hang dau Viét Nam.
Cdngty khéng ngling mé réng da dang hda déi tau, va dan tham nhap vao thjtruéng
quéc té ké tirndm 2021 nhdm tan dung xu hudng gia cudc thuan Igi.
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Bang 2: Lich st hinh thanh & hoat déng ctia PVT

Vén diéu lé (ty

Nam a8ng)

Sé lugng tau Diém nhan phat trién

2002 300 ~1-2 tau

Cdng ty Van tai Dau khi dugc thanh 1ap tryuc thuéc PVN, hoat déng chinh la van
tai dau thoé ndi dia

2007 720 ~5tau

C8 phan héa & niém yét trén HOSE; bat dau cung cap thém dich vu van tai xang
dauvaLPG

2008-2014 2.326 — 2.559 ~10 — 15tau

D48y manh dau tu thém ddi tau nhdm phuc vu cho nha may loc ddu Dung Quét.

2015 2559 ~15tau

Dua vao khai thac tau FSO3 Dai Hung Queen phuc vu luu tri, khai thac dau thé
va khi ngoai khai.

2016-2019 2814 ~19 — 33 tau

Mé& réng ddi tau xang dau & hoa chat va LPG phuc vu phan phéictia NMLD Dung
Quaét va Nghi San.

2021-2024 3.237 — 3.560 ~36 — 58 tau

D4y manh dau tu doi tau chd héa chat va tham gia vao thi trudng quéc té.

Nguén: PVT, ACBS
Linh vuc hoat dong

PVT hién dang hoat déng véi 4 mang kinh doanh chinh: (1) Dich vy van tai, (2)
Thuong mai, (3) Dich vu dau khi, va (4) Cac hoat ddng khac. Trong d6 dich vu véan tai
la hoat ddng cét 16i, chiém 77% co cau téng doanh thu trong 2024, thucng mai
chiém 15%, dich vu dau khi chiém 5% bao gém van hanh tau FSO, dich vu ky thuat
va h trg khai thac, con lai 2% |a cac hoat ddng phu trg khac.

Giai doan truéc nam 2020, PVT chi yéu hoat ddng & thi trudng néi dia, van chuyén
dau thé va mét phéan sadn phdm dau ra tir cac nha may trong nudc nhu Dung Quét,
Nghi Son. Chudi hoat ddng van chuyén dau thé ctia PVT gén nhu ddc quyén nhd hgp
déng dai han v&i PVN gidp duy tri san lugng 8n dinh. M3c du ti sau 2019, san lugng
dau thé suy gidm do nguén cung khai thac cac mé trong nudc can dan, dan dén san
lugng van chuyén gidm theo.

Tu ndm 2021, PVT d&y manh da dang héa hoat ddng, tap trung dau tu vao doi tau
héa chat khi gia cudc van chuyén dan chuyén bién tich cuc, déng thdi mé rong hoat
déng rathijtrudng quéc té. Trong do, ddi tau hda chat duge ma3réng trong giai doan
2021-2024 v&i stic cha tang trung binh 15% m&i ndm. Nha chién lugc nay, PVT ghi
nhan doanh thu dat muc tang trudng kép 16,3%/nam vdi bién Igi nhuan gop trung
binh 15-21%, trong khi giai doan 2017-2021 chi ghi nhan muc tang trudng kép
5%/nam va bién Igi nhuan gép trung binh 10-15%.

Doanh thu cac mang hoat dong ctia PVT KQKD ctia PVT giai doan 2010-2024
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Dich vu van tai . Dich vy dau khi
Thuong mai . Khac

@ P\/T bién Lgi nhudn gép

Téngdoanh thuthudn  emm===Bié&n Igi nhuan gdp (%)

Nguén: PVT, ACBS
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Co cdu sé hitu & chinh sach cé tuic

Co cdu cé déng tinh dén ngay 31/05/2025

46,27%
51,00%
0,43% /
0,69% 0,73% _0,88%
Tap doan Dau khi Viét Nam = CT TNHH UBO Asset Management = JPMorgan Chase & Co
= T&p doan Tai chinh Sumitomo = Yurie Asset Management Inc Khac

Nguén: Bloomberg, ACBS

Tinh dén cudi thang 05/2025, cd cdu s& hitu ctia PVT dugc ndm giit 51% bdi Tap
doan DA&u khi Viét Nam (PVN), gilt vai tro chi phdi chinh. Phan con lai phan tan gita
cac té chuic va ca nhan, trong d6 khdng c6 c8 ddng nao s& hitu trén 5% vén. Cac té
chtic nudc ngoai nhu CT TNHH UBO Asset Management chiém 0,88%, JP Morgan
Chase & Co chiém 0,73%, Tap doan Tai chinh Sumitomo chiém 0,69%, v..v..

Muic chi tra cé tic tién mat ctia PVT hing ndm khéng thuc su hdp dan. Giai doan
2016-2021, PVT duy tri muc chi tra c8 tuc tién mat trung binh 600-700 déng/cp
khi khdng cé nhiéu hoat dong dau tu. Giai doan 2022-2024, PVT ddy manh dau tu
phat trién doi tau nhdm tan dung xu huéng gia cudc van tai quéc té tich cuc, qua do
diéu chinh chinh sach ¢ tuic, gidm ty 1& chi trd xuéng con khodng 300 déng/cp dé
tap trung nguén lyc cho mé& réng quy mé va nang cao ndng lyc canh tranh.

Bang 3: Cd ciu té chic PVT

STT STT Téncéngty Ty lé sé hiiu
1 Cong ty CP Hang hdi Théng Long 99,9%
2 Cbng ty CP Van tai San phdm Khi Quéc té 68,0%
3 Céng ty CP Van tai Dau khi Thai Binh Duong 64,9%
- 4 Céng ty CP Van tai Dau khi Déng Ducng 54,1%
Tong CTCP cé 5  Céngty CP Van tai Xang dau Phuong N 53,8%
Van tai Dau ong ty con ongty an tai Xang dau Phuong Nam ,8%
khi (PVT) 6 Congty CP Van tai va Tiép van Phuong Dong Viét 51,9%
7 Cong ty CP Van tai Nhat Viét 51,0%
8  Coéngty CP Van tai Dau khi Quang Ngai 50,7%
9 Cdng ty CP Van tai D4u khi Ha Noi 50,5%
Coéng ty lién doanh, lién két 1 Cdng ty Dich vu Khai thac Dau khi PTSC 49,0%

Nguén: PVT, ACBS
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Il. Dién bién hoat ddng kinh doanh
1. Dich vy van tai: Dan dat trién vong kinh doanh

PVT hién dang khai thac doi tau gém 58 chiéc cé téng trong tai 1,7 triéu DWT,
gbm 3 tau dau thd, 24 tau xang dau & hda chat, 18 tau LPG va 12 tau hang rai. Trong
do, dditau xadng diu & hoa chat va LPG la nhdm duge PVT ddy manh dau tutrong giai
doan 2021-2024 nham tan dung dién bién gia cuéc van tai thuan Igi.

N&m 2024, doanh thu dich vu van tai ctia PVT dat 9.042 ty déng, tang 17,9% svck va
chiém 77,1% t8ng doanh thu. Trong d6, van tai xang dau & héa chat ting trudng
tich cuc, dat 4.069 ty déng (+56,1% svck), chiém 45% doanh thu dich vy van tai —
dong gbép dang ké so véi ty trong 24,7% trong nam 2020. K& dén 1a van t3i LPG vdi
doanh thu dat 2.260 ty déng (-15,7% svck), chiém 25% doanh thu van tai.

Gia cudc van tai tich cuc, dac biét & thi trudng qudc té déi véi mang xang dau &
héa chat va LPG, la ddng luc chii yéu thuc ddy tang truéng doanh thu van tai cia
PVT trong giai doan 2021-2024. DU san lugng van chuyén hiu nhu di ngang trong
cuing ky, dao ddng quanh muic 9-10 triéu tan, tham chi giam nhe trong nam 2024,
nhung doanh thu va Igi nhuan gép van cai thién. Trong d6, mang van tai qudc té ghi
nhan doanh thu dat 6.173 ty déng (+45,7% svck) van tai ndi dia ghi nhan doanh thu
2.869 ty dong (-15,5% svck).

Co ciu doanh thu van tai theo san phdm KQKD van tai theo khu vuc
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Nguén: PVT, ACBS
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Trién vong ting trudng cia PVT trong giai doan tdi tiép tuc dugc thuc ddy bdi van
tdixdng dau & héa chat va LPG — mang cé bién Igi nhuén cao (1an lugt 1a 44% va 24%
trong 2024) va doanh thu chiém ty trong 18n trong cc cdu doanh thu nhd hoat déng
3 thj trudng quéc té. Trong nam 2025, PVT dat ké hoach nang téng sé tau lén 71
chiéc, tdng 13 tau so v&i nam 2024. Trong tdm md3 réng tiép tuc la déi tau xang dau
& hoa chat va LPG, phan anh chién lugc ddy manh hoat déng quéc té.

Bang 4: K& hoach m3&rdng ddi tau ctia PVT nam 2025

Sélugngtauhiéntai S8 lugngtaumdrong2025 Téngcong

Tau dau thd 3 1 4
Tau xang dau & hoa chat 24 8 32
Tau LPG 18 2 20
TauFSO/FPSO 1 0 1
Tau hang rai 12 2 14
Téng cong 58 13 71

Nguén: PVT, ACBS

Bén canh trién vong, PVT ciing d6i mat véi nhiéu thach thuc khi hoat déng & thi
truéng quéc té& — noi cé muc dd canh tranh cao va chi phi van hanh I6n hon dang ké
so vdi ndi dia. Biéu dé ca cau chi phi hoat ddng cho thay chi phi dich vu mua ngoai
(gém chi phi bao tri, bdo dudng, neo dau, bao hiém,...) cGia PVT bat dau tang tur nam
2020, va trong ndm 2024 ghi nhan 3.467 ty déng - vugt trdi so vai cac nhém chi phi

khac.
Bién Igi nhuan gop van tai theo san pham Co cau chi phi hoat déng PVT
60% 4.000 3.467
3.500
50% 44%
3.000
40%
° o 2.500
30% 26% 8 2.000
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24% 1.000
10% o% 500
0% 0
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Van tai ddu tho = \/4n t3i xing ddu & hoa chit Chi phinguyén liéu, vat ligu Chiphinhan cong
e Chi bhi k& hao tai s3n 6 dinh emmmm  Chi ohi dich .
Van tai hang roi Van t3i LPG Chi phi khau hao tai san c6 din Chi phi dich vu mua ngoai

@ Chi phi khac bang tién

Nguén: PVT, ACBS

Ap luc chi phi nay thé hién ré nét hon trong Q1/2025. Cu thé, PVT ghinhan doanh
thu thuén dat 2.790 ty déng (+10% svck). Tuy nhién, Igi nhuan gép chi dat 493 ty
déng (-6,2% svck) véi bién Igi nhuan gop dat 17,7%, thdp hon so véi muc 20,7%
trong Q1/2024. Trong dé, chi phi dich vu mua ngoai va chi phi khau hao 1an lugt ghi
nhan 854 ty déng (+20,7% svck) va 510 ty déng (+47,4% svck), chiém 35,7% va
21,3% t8ng chi phihoat déng.
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KQKD ctia PVT theo quy
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Doanh thu thuan Loinhuéan gép @ Bié&n |0i nhudn gop (%)

Nguén: PVT, ACBS

2. Dich vu dau khi & thuong mai: Khéng 8n dinh va chiém ty trong
nhé

Dich vy dau khi 1a mang hoat déng c6 bién Igi nhuan tich cyc nhat, vai 42% trong
2024. Tuy nhién, trong giai doan 2020-2024, mang nay ghi nhan su sut gidam manh
vé doanh thu, tir 1.576 ty ddong nam 2020 con 617 ty déng nam 2024. Nguyén nhéan
la do nhu cau thué FSO/FPSO va cac hoat ddng dich vu bdo dudng ngoai khoi gidm
dan, khi cac mo dau trong nudc budc vao giai doan suy gidm san lugng.

Hoat déng thuong mai va dich vu khac chi yéu phuc vy cung cap nhién liéu va tén
dung bl dap chi phi khi tau tréng hang, nén bién Igi nhuén gép duy tri & muc rat thap
(~1%). DU doanh thu thuong mai dat 1.814 ty déng trong 2024 (+135% svck), Igi
nhuén gbp chidat 21 ty dong. Tudng ty, mang dich vy khac c6 tinh bién dong cao va
it bén viing, chd yéu mang tinh hé trg chirkhéng déng vai tro dan dat da tang truéng
cho PVT.

lll. Tinh hinh tai chinh

Dién bién doanh thu giai doan 2021-2024 tang trudng tich cyc nhd méi trudng gia
cudc thuén Igi. Tuy nhién muc tdng trudng doanh thu cé phan chdm hon so véi muc
téng trudng tai sdn cé dinh, thé hién qua hé s Doanh thu/TSCP gidm dan tu muc
trén 1,2x1antrongndm 2019 con 1,0x1an trong 2024. Diéu nay c6 thé la do hiéu suat
khai thac tai san chua t&i uu, dén tur viéc déi tau xang dau & héda chat va LPG - du
dugc mé réng manh trong giai doan qua nhung van chua khai thac dugc hét céng
sudt do sdn lugng van chuyén tang cham, khéng tuong déng véi tang trudng quy mé
dau tu.
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Sau giai doan m& rong doi tau xdng déu & héa chat va LPG, hé sé don bdy cha PVT
c6 xu huéng tang véi Ng/VSCH dat 53% va Ng/Téng tai san dat 34% vao cudi nam
2024, 1an lugt so v&i muic 36% va 25% trong 2021. Tuy nhién, vai tinh hinh tai chinh
hién tai, PVT van duy tri dugc dong tién da dé dam bao chi trd cac nghia vy ng, thé
hién qua ty 1&é EBITDA/L3i vay dat 7,1x lan, EBIT/L3i vay dat 5,9x 1an, va Tién
mat/VSCH dat 37%. Do d6, chung téi danh gia rdiro vé matngvay ctiaPVT vin dang
trong tdm kiém soat

Hiéu qua hoat déng Hé sé sinh 16i
40% 1,4 16,0%
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/ o N e
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20% _ 08
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Nguén: PVT, ACBS
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trieu DWT

-

Du bao cung tau ché dau thé 2024-2025

4,3%

435 454

2021 2022

Cung tau chd dau thé theo tai trong (triéu DWT)

T ang trudng svck

463

2023

PVT -MUA

Ngay 04/06/2025

IV. Triénvong ting truéng

Chuing téi danh gia trién vong ting trudng giai doan 2025-2027 cta PVT van &n dinh, nhd
déng luc dén turviéc md réng ddi tau va tham gia khai thac thjtrudng quéc té, dac biét doi vsi
phan khuc van tai xadng dau & hoa chat. Tuy nhién, sau giai doan 2021-2024 ghi nhan muc
tdng trudng manh mé, phén I6n cac yéu té hd trg da dugc phan anh vao két qua nam 2024.
Do do, trongngén han (ntia cudi 2025 dén dau 2026), PVT cé thé ddi mat véinhiéu thach thic
hon, chl yéu dén tu ap luc gidm gia cudc khi ngudn cung tau méi tang lén, cling vdi chi phi
van hanh déi tau.

Gia cudc trung binh trong nam 2025 c6 thé thdp hon muic dinh clia ndm 2024, nhung nén gia
van s& duy tri d mUic cao hon so véi giai doan trudc khi cdng théng dia chinh tri tai Bién Dd x3y
ra.

Van tai dau thé: san lugng & gia cudc 6n dinh

San lugng: 8n dinh nhd d3c thu hoat déng gan lién véi cac hop déng dai han vai PVN, phuc vu
nha may loc ddu Dung Quat. Két néi chién lugc vai PVN giup PVT khéng phu thudc vao thj
trudng quéc té va duy tri dugc san lugng déu dan trong nam 2025.

Gia cudc: du thj trudng co6 thé bét s6i ddng hon nam 2024, nhung cac tuyén dudng dai van
dugc hé trg bdi yéu té dia chinh tri. Cac hang nghién cliu nhu Drewry va ING déu cho rdng gia
cudc van chuyén dau thé sé tiép tuc duy tri d muc cao, 1a yéu t6 hé trg 8n dinh bién Igi nhuan
cho hoat ddng nay cta PVT trong nam 2025.

Van tai xang dau & héa chat: déi mat véi rai ro canh tranh

San lugng: day la phan khuc tang trudng nhanh nhat ctia PVT trong giai doan 2021-2024, chu
yéunhdmaréngrathitrudng quéc té. Tuy nhién, budc sang ndm 2025, san lugng van chuyén
c6 thé d6i mat vdi riii ro canh tranh ti cac doanh nghiép nudc ngoai, khi PVT khéng con Igi
thé thjtrudng néi dia va phai phu thudc vao nang luc thu xép hang ctia ddi tac quéc té.

Gia cudc: theo Seatrade Maritime, phan khuc nay sé chiju ap lyc I6n tir nguén cung tau méi
tdng manhtrong nlta cudi 2025 —d4u 2026. Day la yéu t6 c6 thé anh hudng dén bién Igi nhuan
cla ddi tau hoa chat — hién dang dong vai tro la déng luc téng trudng chinh cda PVT.

Du bao cung tau dau thanh pham 2024-2025F
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Cung tau dau thanh phdm theo tai trong (triéu DWT)

@ T ang trudng svck

Nguén: BIMCO, ACBS
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V. Duphong KQKD & dinh gia

Trong giai doan 2025-2027, chung tdi du phdng tang trudng kép cho doanh thu va
LNTT cta PVT, 1an lugt dat 4% va 4,8% (khéng bao gém khodn thu nhap tu thanh ly
tai san).

Tinh riéng ndm 2025, ching tdi du phong hoat ddng cét 16i ctia PVT ghi nhdn doanh
thu 12.432 ty déng (+6% svck) va LNTT dat 1.773 ty déng (+4,3% svkc). Da tang
trudng nay thu hep hon sv ndm 2024 do chung téi danh gia cé phan than trong hon
déi vdi dién bién gia cudc. Trong d6 dang chuy:

Dich vu van tai dat 9.658 ty déng (+6,8% svck), dugc thuc ddy chinh bai
doanh thu van tdi xang dau & hoa chéat véi 4.476 ty dong (+10% svck) va
van t3i LPG v3i 2.487 ty déng (+9,8% svck).

Dich vu dau khi dat 700 ty déng (+10,2% svck), mang thuong mai va
hoat déng khac ghi nhan tuong duong so v&i 2024.

Chung t6i dua ra khuyé&n nghi MUA cho PVT véi dinh gia hgp ly 1a 27.500 VND/cp
béng phuong phap DCF. So vdi gia dong clta ngay 03/06/2025, mUc gia nay tuong
duong tiém ndng tang gia 20,9%, bao gém c3 cé tuc tién mat. Tai ving gia hién tai,
PVT dang giao dich vé&i P/E 2025 la 7,2x lan, P/B la 0,9x 1an. Doanh thu giai doan
2024-2027 du phdng dat tang trudng kép 4%, vdi bién Igi nhuan gop duy tri quanh
muc 20%.
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Pon vi: ty déng 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuén 9.556 11.732 12.432 13.121 13.196
Tang trudng 5,6% 22,8% 6,0% 5,5% 0,6%
Lgi nhuan goép 1.838 2.444 2.486 2.624 2.639
Bién LNG 19% 21% 20% 20% 20%
EBIT 1.904 2.118 2.213 2.285 2.303
EBITDA 3.258 3.917 4.200 4.382 4.558
LNTT 1.549 1.700 1.773 1.864 1.955
Tang trudng 6% 10% 4% 5% 5%
LNST 1.222 1.471 1.419 1.491 1.564
Tang trudng 6% 20% -3% 5% 5%
Bién LNST 13% 11% 11% 11% 12%
Pon vi: ty déng 2023 2024 2025F 2026F 2027F
EBIT 1.904 2.118 2.213 2.285 2.303
Tri: Thué -381 -424 -443 -457 -461
EBIAT 1.523 1.695 1.771 1.828 1.842
Céng: Khau hao 1.354 1.799 1.987 2.097 2.256
Tru: CAPEX -3.868 -3.651 -2.000 -2.000 -1.500
Tru: Thay d8i vén luu déng -494 -82 -679 -439 -575
FCFF -1.485 -239 1.078 1.485 2.023
L&i sudt phirdiro 4,5% Gia trj hién tai cGia dong tién tuong lai 6.697
Phan bu rtiro VCSH 9,5% Gia trj hién tai cia nam cudi mé hinh 7.419
Beta 1,03 Gia tridoanh nghiép 14.116
Chi phi VCSH 16,9% Tru: Vay ngrong -6.864
Ty trong VCSH 65,5% Cong: Tién & dau tu ngan han 4.509
Chi phingvay 6,1% Gia tri vén chii s hitu 9.303
Ty trong ng 34,5% SLCP dang luu hanh (cp) 356.012.638
WACC 16,9% Gia tri hgp ly ctia cé phiéu (VNB/cp) 27.500
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A Gia muc tiéu: 27.500 Vén héa: 8.188
DU PHONG KQKD VND/cp Ty VND
(ty VND) 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 9.556 11.732 12.432 13.121 13.196
Téng trudng doanh thu 5,6% 22,8% 6,0% 5,5% 0,6%
Dich vu van tai 7.667 9.042 9.658 10.426 10.500
Dich vu dau khi 599 617 700 700 700
Thuong mai 773 1.814 1.814 1.736 1.736
Khac 517 260 260 260 260
Lgi nhuan gép 1.838 2.444 2.486 2.624 2.639
Bién lgi nhudn gép 19% 21% 20% 20% 20%
Chi phi ban hang -17 -19 -19 -20 -20
Chi phi quan ly doanh nghiép -410 -489 -435 -459 -462
Lgi nhuan ti HDKD 1.411 1.936 2.032 2.145 2.157
Bién loi nhugn HOKD 77% 79% 82% 82% 82%
Doanh thu tai chinh 371 307 196 149 135
Chi phi tai chinh -466 -574 -560 -536 -443
Thu nhép khac 202 12 75 75 75
L3i/16 tu CT lién doanh, lién két 26 17 30 30 30
Lgi nhuan trudc thué 1.549 1.700 1.773 1.864 1.955
Lgi nhuan sau thué 1.222 1.471 1.419 1.491 1.564
Lgiich c8 déng thiéu sé 249 376 284 298 313
Loi nhuin sau thué ctia Cb CT me 972 1.093 1.135 1.193 1.251
Bién lgi nhudn rong 10% 9% 9% 9% 9%
Tién & cac khoan tuong duong tién 4.466 4.509 3.880 3.897 4.691
SL cé phiéu luu hanh (triéu CP) 324 356 356 356 356
EPS (VND) 3.005 3.070 3.188 3.351 3.514
EPS hiéu chinh (VND) 2.731 3.070 3.188 3.351 3.514
Tang trudng EPS hiéu chinh 6% 7% 9% 5% 5%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Thay d8i vén luu déng -494 -82 -679 -439 -575
Capex -3.868 -3.651 -2.000 -2.000 -1.500
Dong tién tu do -1485 -239 1078 1485 2023
C8 tiic datra -97 -107 -162 -162 -162
Thay d8ingrong 2237 936 -1194 -970 -789
NG réng cudi nam 5928 6864 5670 4700 3911
Vén CSH 11.250 13.060 14.767 16.081 17.468
Gia tri sé sach/cp (VND) 21.044 21.682 26.476 30.169 34.063
Ngrong/VCSH (x) 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2
Ng rong/EBITDA (x) 1,8 1,8 1,4 1,1 0,9
Téng tai san 19.710 22.528 23.872 24.377 25.143
CHi SO KHA NANG SINH LGI VA PINH GIA 2023 2024 2025F 2026F 2027F
ROE (%) 14% 14% 12% 11% 10%
ROA (%) 7% 7% 7% 7% 7%
ROIC (x) 02 01 01 0,1 01
WACC (%) 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6%
P/E (x) 84 7.5 7,2 6,9 6,5
EV/EBITDA (x) 2,9 2,4 2,2 2,1 2,0
EV/FCF (x) -6,3 -38,9 8,6 63 4,6
P/B (x) 11 1,1 0,9 0,8 07
P/S (x) 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
EV/sales (x) 1,0 0,8 0,7 0,7 07
Suét sinh loi 8 tuc 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
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LIEN HE

Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH

Giam D&c Phong Phan Tich

D4 Minh Trang
(+8428) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Bat dong
san

Pham Thai Thanh Trac

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - V4t liéu Xay dung, Héa chat
Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Logistics

Nguyé&n Thé Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@®acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Tai chinh
Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT = Nganh DBién, nuéc
Pham buc Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT-PTKT

Vo6 Phua Hitu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

Trudng phong khéi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84 28) 7300 7000

Chi nhanh Ha Noi

PVT -MUA

Ngay 04/06/2025

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Giam déc phan tich nganh Hang tiéu
dung, Cong nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT-Vimé & TT Tiénté
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT- D4u khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT - Xay dung

P& TiénPat

(+84 28) 7300 7000 (x1048)
datdt@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu téng ty suat sinh |oi tir c6 phiéu (bao gdbm ¢4 tirc), cao hon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh i tir c8 phiéu (bao gdm ¢ tirc) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu t8ng ty suat sinh |&i tir c6 phiéu (bao gdm c6 tirc) cao hon -10%, va thip hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh 1&i tir ¢d phiéu (bao gdm c6 tirc) cao hon -20%, va thdp hon -10%, -20% =< E(R) < =10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh 13 tlr c8 phiéu (bao gdm ¢4 tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Cia Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cla ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuiing téi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t6 chuc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé co xung dot Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao co phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu sy khac biét vé thoi
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khéong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dud va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Idiich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
d4u tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khéng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la ca ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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