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Téng CTCP van tai dau khi (PVT)

Dau khi
Gia hién tai VND18.300
Cao r]hét/thép nhat VND22.198/14.091
52 tuan
Gia muc tiéu VND23.400
Gia muc tiéu trwdc do VND33.000
Tiém nang tang gia 26,8%
Ty suét cb tirc 1,6%
Téng ty suét sinh |oi 28,4%
Trién vong Kha quan
binh gia Kha quan
Phan tich k¥ thuat Tich cuc
Thi gia von (ir USD) 328,8
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 2,2
S& hivu NN (tr USD) 100,3
S6 CP Iwu hanh (tr) 469,9
Sé CP sau pha loang (tr) 469,9
PVT  Nganh VNI
P/E trvot 7,9 12,9 14,3
P/B hién tai 1,1 0,8 1,9
ROA 5,8% 6,2% 7,9%
ROE 14,4% 8,1% 12,1%

*di¥ liéu ngay 22/07/2025
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Gia cb phiéu (%) 1T 3T 12T
PVT 08% -2,4% 10,1%
VNIndex 41%  56%  54%

Co cau s& hiru

Tap doan PetroVietham 51,0%
Khéac 49,0%

Téng quan doanh nghiép

PVTrans (PVT) la doanh nghiép dan dau thi
trwong van tai dau khi tai Viét Nam, véi doi tau
khéng chi ndm 100% thi phan van chuyén dau
thd va LPG ndi dia ma con c6 hoat dong manh
trén thi trweong quéc té. Hién tai, PVT sé hiru va
khai thac doi tau gdm 55 tau ché dau thd, nhién
liéu/hoéa chét, tau ché hang réi kho va tau LPG
v&i tdng cong suat hon 1,5 triéu DWT.

Chuyén vién phan tich

P i

Nguyén Thi Thanh Hang
Hang.nguyenthanh3@vndirect.com.vn

25/07/2024

Dinh gia hap dan nh& mé rdong déi tau

Gil» nguyén khuyén nghi Kha quan véi tiém néng ting gia 26,8% va ty suét
cb tirc 1,6%. Diéu chinh gidm gia muc tiéu 7,0% trong khi gia c6 phiéu da
gidm 9,5% ké tlr b4o c4o gan nhét.

Ha gia muc tiéu do P/E muc tiéu thap hon va dw phéng EPS giam.

PVT dang giao dich & mic P/E 12 thang gan nhat |a 7,9 1an, thp hon mirc
trung binh 5 nam Ia 8,9 1an. Dinh gia hién tai dwoc xem |a hdp dan xét dén
ROE duy tri trén 14% trong giai doan 2025-26 va chién lwgc mé rong ddi
tau dai han.

> LNST Q1/25 gidm 6,9% svck, con 215 ty ddng, do bién LN gép thu hep
va chi BH&QLDN tang.

> LNST Q1 thap hon ky vong, chi dat 16,3% so v&i dw béo ca nam.

> Chung t6i ky vong LNST cua PVT tang 5,5%/2,7% svck nam 2025 khi d6i
tau mé rong bu dap cho mire cwée thué tau gidm va bién LN gop thu
hep.

Bién LN ngan han chiu ap lwc do cwéc thué tau giam

Chiing t6i ky vong cuéc thué tau tat ca cac phan khic van tai dau khi sé diéu chinh
trong 2025, sau khi dat dinh trong 2024. Dan dau la mirc gidm 7-8% svck & mang
tau ché dau thd va gidam 2-5% & mang tau ché san pham va LPG, do téc dd ting
trwdng doi tau vwot cau va yéu té dia chinh trj dan ha nhiét. Dot diéu chinh cuéc
nay dy kién anh huwdng dén bién LN cta PVT, véi bién LN gép mang van tai dy
bao gidm 2,3 diém % svck, xudng con 20,8%, va bién LN gop thu hep 1,7 diém %.

Mé& réng doi tau tap trung vao cac mang kinh doanh chinh

DU bién LN ngan han chiu &p lwc, chién lwgc mé rong doi tau van hé tro tang trwédng
trung han va cling cé vi thé PVT. Trwéc diu hiéu ha nhiét & mang tau ché dau tho
va san pham, céng ty c6 thé chuyén hwéng sang mua 5-6 tau hoa chét, LPG va tau
ché hang roi nhé véi gia cwde dn dinh hon. PVT dang tién hanh viéc mé rong doi
tau nay véi viéc tiép nhan thém mot tau LPG 5.000 CBM (T6/2025) va mét tau
handysize 36.000 DWT (T7/2025).

Co cau mang kinh doanh én dinh gitp giam thiéu rai ro suy giam bién LN

Chuing t6i cho rdng PVT c6 kha néng thich trng tét trong giai doan cwéc tau ha nhiét
nhd ty trong I&n & cac phan khic 6n dinh hon. Trong Q1/25, tau ché dau/san pham
va LPG — mang cudc thué dy kién chi gidm nhe 2-5% svck — déng gép 58% doanh
thu va 60% lgi nhuan gép mang van tai. Ngwoc lai, tau ché dau thé — mang cé
cwéc thué dw bao gidm manh hon 7-8% — chi chiém 21% doanh thu va 30% loi
nhuan.

Dinh gia hap dan cho dai han

PVT dang giao dich & mic P/E 12 thang gan nhét 14 7,9 1an, thp hon murc trung
binh 5 ndm 1a 8,9 1an, phan anh tam ly than trong trwd'c mai trwong gid dau thap va
tang trwdng loi nhuan 2025 khiém tén (+5,5% svck). Tuy nhién, véi ROE duy tri
trén 14% trong giai doan 2025-2026 va chién lwgc mé rong doi tau dai han, ching
tdi cho rang dinh gia hién tai phan Ién da phan anh céc rdi ro giam gia.

Tang trwdng DT thuan 5,6% 22, 7% 0,5% 2,8%
Tang trwdng LN rong 13,4% 12,4% 5,5% 2, 7%
Bién LN gop 19,2% 20,8% 19,7% 19,0%
Bién LN rong 10,2% 9,3% 9,8% 9,8%
P/E (x) 8,8 7,8 9,8 9,5
Rolling P/B (x) 1,3

ROAE 13,4% 14,1% 14,8% 15,0%
No’ rong trén VCSH 16,2% 22, 7% 28,2% 20,0%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tong quan doanh nghiép: Doanh nghiép dan dau thi trieérng van tai dau khi tai
Viét Nam

Téng céng ty Van tai Déu khi (PVTrans) - tién thén la Céng ty Van tai Dau khi -
chuyén cung cép céc dich vu van tai xang dau, dac biét la dau thé va dich vu hang
hai (dich vu FSO/FPSO va O&M) - duoc thanh lap ndm 2002. PVTrans duoc c6
phén héa ndm 2006 va chinh thirc chuyén déi thanh céng ty cé phan va sau dé niém
yét c6 phiéu trén HOSE vao nam 2007.

Hinh 1: Ty trong DT va LN gop theo mang kinh doanh trong 2024 Hinh 2: Déi tau cia PVT phan loai theo loai tau va hinh thirc dau tw
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*vong ngoai: Doanh thu
*vong trong: LN gép
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hién nay, PV Trans véan giir viing vi thé la nha vén tai va cung cép dich vu hang hai
I6n nhét Viét Nam, chiém 100% thj phan vén chuyén déu thé va LPG trong nudc.
Hon nira, véi déi tau gébm 58 tau ché déu thé/xdng déu thanh phédm, héa chét, tau
ché hang khé va tau LPG (téng céng suét khoéng 1,7 triéu DWT), PVTrans cing
dan tr& thanh thuong hiéu van tai duoc nhan biét trén thj truvong khu vuc va toan
cau.
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Tom tat KQKD: LN Q1/25 giam do bién LN thu hep
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Hinh 3: Tém tat két qua kinh doanh Q1/25

Ty déng Q1/25 Y%svck Ysvat sv dw phéng
Doanh thu 2.789 10,0% -16,7% 23,4%
- Vén tai 2.229 6,0% -9,9% 22,7%
- Dich vu hang hai 153 1,4% -30,5% 22,1%
- Thuong mai & DV 407 44,2% -37,7% 28,4%
LN gop 493 -6,3% -14,5% 19,3%
Chi phi BH&QLDN 96 19,9% -53,0% 21,5%
LN tai chinh thuan (67) -13,0% 7,1% 35,9%
LN khéac 9 -38,0% -85,9% 8,0%
LNTT 344 -10,8% -5,7% 16,8%
LN rong 215 -6,9% 2,2% 16,3%
Bién LN gop 17,7% -3,1 diém % 0,5 diém %

Bién LN rong 7,7% -1,4 diém % 1,4 diém %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu Q1/25 tang nh& tang trwéng & tat ca cac mang hoat déng

Doanh thu Q1/25 tang 10,0% svck, dat 2.789 ty dong, nho tang truwdng & tat ca cac
mang hoat dong, chi tiét nhw sau.

 Doanh thu mang van tai tang 6,0% svck, dat 2.229 ty dong, chd yéu nho
doéi tau ché dau dwgc mé rong. Mang van tai chiém 80% tong doanh thu
clia PVT trong Q1/25.

e Doanh thu mang dich vu hang hai tang nhe 1,4% svck, dat 153 ty déng,
trong khi mang thwong mai tdng manh 44,2% svck, dat 407 ty dong.

Bién LN goép thu hep trong Q1/25

Trong Q1/25, LN gdp giam 6,3% svck, con 492 ty déng, twong (rng véi bién LN gop
thu hep 3,1 diém % svck, xubng con 17,6%. Bién LN gdp sut giam & tat c& cac mang.
Bién LN gép mang van tai giam 2,5 diém % svck do gia cwdc thué tau giam theo xu
hwéng toan cau va chi phi khau hao tang 47% svck sau khi bd sung 8 tau mai trong
nam 2024. Mang dich vu hang hai ghi nhan bién LN gop giam 1,3 diém % svck, trong
khi méng thwong mai va dich vu gidm 2,8 diém % svck, kéo bién LN gdp clia mang
nay xudng chi con 3,9%.

Chi phi BH&QLDN ting gay ap lwc 1én LN, nhwng dwec bu dép phan nao nhe
chi phi tai chinh rong giam

Trong Q1/25, chi phi BH&QLDN tang 19,9% svck, 1én 96 ty dong, chti yéu do chi phi
QLDN tang 20% svck, dat 93 ty dong. Trong khi do, chi phi tai chinh rong giam
13,0% svck, con 67 ty dong, nho khoan 16 chénh léch ty gia rong gidm manh 90%
svck xudng con 1,5 ty dong va chi phi tai chinh khac giam 72% svck, con 4,8 ty dong.
LN rong Q1/25 thap hon ky vong ctia ching toi.

Loi ich cb dong thiéu sb Q1/25 giam 18% svck, con 61,9 ty déng. Két qua, LN rong
Q1/25 giam 6,2% svck, con 215 ty dong va chi hoan thanh 16,3% dw bao ca nam
2024 cua chung t6i do LN gop thap hon ky vong va chi phi tai chinh rong cao hon
dw kién.
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Bang can déi ké toan dan 6n dinh sau dot taing manh chi dau tw Q4/24

Hinh 4: Phan tich bang can déi ké toan

Ty dong Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25
Tién & Dau tw TC ngén han 4.671 4.890 5.157 4.510 4.611
No' vay 5.702 5.306 5.722 6.864 6.494
Capex 389 2 781 2.793 )
Tai san c6 dinh 9.681 9.582 9.761 12.065 11.520
Khéu hao 414 427 420 538 544
Chi phi lai vay (108) (99) 97) (115) (109)
Sé ngay phai thu 43 38 42 39 45
S6 ngay tdn kho 11 10 11 10 13
S6 ngay phai tra 29 24 25 25 28
No rong / VCSH 11,0% 4,4% 5,6% 22,7% 17,7%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Trong Q1/25, bang can dbi ké toan ctia PVT cho thy d4u hiéu én dinh tré lai sau
dot tAng chi dau tw tai san ¢ dinh Q4/24. Téng no vay gidm nhe con 6.500 ty déng
(5% sv quy trwdc), gidp ty 1& no rong/VCSH gidm tir 22,7% xubng 17,7%. Khéu
hao tiép tuc ting, dat 544 ty dong (+27% svck), phan anh tac dong tir cac tau moi
dwoc ban giao. Tién mat duy tri 6n dinh & mirc 4.611 ty déng, cho thay thanh khoan
van n dinh. Trong khi s& ngay phai thu ting lén 45 ngay, s ngay phai tra ciing tang
Ién 28 ngay, cho thdy vén lwu dong van trong tAm kiém soat. Nhin vé phia truwdc,
PVT dw kién mua thém 6 tau trong nam 2025. Tinh hinh tai chinh hién tai ctia cong
ty da virng dé hé tro k& hoach mé rong nay.
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Trién vong nam 2025/26: Chién lwoc mé rong doéi tau bu dap tac dong tir viéc
cwéc thué tau giam

Hinh 5: Biéu chinh dw phéng KQKD ndm 2025-26

o Thuc té Ca Me&i %A e
Ty dong Nhén dinh
2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026
DT thuan 11.726 11.938 12.292 11.783 12.118 -1,3% -1,4%
% svck 22,7% 1,8% 3,0% 0,5% 2,8%

Chung téi didu chinh nhe dy bao doanh thu van tai giai
Van tai 9.193 9.812 10.101 9.626 9.905 -1,9% -1,9% |doan FY25-26, giam 1,9% dé phan anh mdc cét giam
14%/12% trong gia dinh gia cwdc tau Aframax.

Dich wi hang hai 680 693 686 693 697 0,0% 1,6%
Thwong mai & Dich wi 1.933 1.434 1.505 1.464 1.515 2,1% 0,7%
LN Gop 2.444 PAS52; 2.397 2.318 2.299 -9,1% -4,1%
Chung téi d& didu chinh gidm dy bao loi nhuan gop nédm
2025 do gia von hang ban trong quy 1/2025 cao hon ky
Van tai 2122 | 2241 2086 | 2007  1.985 -10,4% 4,89%|ong: chd yéu dén ti chi phi khu hao téing manh sau
; ’ ’ khi mé& réng ddi tau. Ban lanh dao co6 thé xem xét diéu
chinh phwong phap khau hao trong thoi gian téi nham
ho tro tot hon cho bién lgi nhuan.
Dich w hang hai 260 261 259 261 263 0,0% 1,4%
Thwong mai & Dich w 63 50 52 50 52 0,8% 0,2%
Bién LN gép 20,8% 21,4% 19,5% 19,7% 19,0% | -1,3 diém% -1,3 diém%
Van tai 231% | 22,8%  20,6% | 20,8%  20,0%| -0,9 diém% -0,9 diém%
FSO/FPSO 38,2% 37, 7% 37,8% 37, 7% 37,7% | -1,0diém% -0,9 diém%
Thuong mai & Dich vu 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% | -1,3diém% -1,3 diém%
Chi phi ban hang 7) a7) a7) a7) a7) -0,6% -0,7%
Chi phi quan Iy DN (489) (430) (399) (424) (394) -1,3% -1,4%
EBIT 1.938 2.105 1.980 1.877 1.889 -10,8% -4,6%
Chuing tc")i‘dé diéu chinh gié[n maqh dy bao thu nhap tai
chinh thuan do du phong sé duw tién méat gidm dang ké,
LN thuan tor HDTC (267) (187) 79) (208) (148) 11,5% 86.8% phan anh ké hoach chi dau tw (capex) tich cwc hon cua

cong ty so wi wéc tinh trwdc dé. Didu chinh nay phu
hgp Wi 16 trinh mé rong ddi tau cap nhat cda PVT trong
nam 2025.

Chuing téi didu chinh giam:

1. Dy phéng ndm 2025 do lgi nhuan quy 1 thdp hon ky
LN khac 180 108 109 104 73 -4,3% -33,3% vong

2. Dw phéng nam 2026 do nam nay sé& khoéng con ghi
nhan khoan thu nhap mét 1an tir thanh Iy tau nhw trwée.

LNTT 1.868 2.050 2.041 1.796 1.844 -12,4% -9,7%

Du gia cwédc dang ha nhiét, ching téi ky vong PVT van
duy tri mire tang tredng lgi nhuan wra phai trong ndm
2025 nhd mé rong ddi tau va nhu cau én dinh & mang
tau chd hoa chét.

LN rong 1.093 1.316 1.311 1.153 1.185 -12,4% -9,6%

% svck 12,4% 20,4% -0,4% 5,5% 2,7%
Nguén: VNDIRECT RESEARCH

N&m 2025, ching téi dw phong doanh thu gan nhw di ngang (+0,5% svck) do doanh
thu van tai gidm theo cwéc thué tau. Chung t6i ky vong LN rong clia PVT sé tang
5,5%/2,7% svck trong nam 2025/26 nhé ddi tau mé rong bu dép cho cwéc thué gidm
va bién lgi nhuan gép thu hep.
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Gia thué tau dinh han giam & hau hét cac phan khuc, trong d6 tau ché hoa
chét git» dwoc mirc 6n dinh tét hon

Theo Clarkson Research, gia thué tau theo thdi han cb dinh déi véi tau VLCC,
Aframax va MR giam dan t&r cubi Q4/24 sang Q1/25, phan anh yéu t6 mua vu va
diéu chinh cua thj trwéng. Trong cac phan khic tau ché dau thd va sén pham, tau
Aframax ghi nhan mirc gidm manh nhat nhwng da cé dau hiéu n dinh vao cudi quy
1.

Thi trwdng tau ché LPG ghi nhan bién déng manh do céng thdng thwong mai My—
Trung leo thang, khi Trung Quéc ap thué Ién LPG tir My Ién t&i 125%. Cudc thué
tau VLGC gidm manh vao dau nam 2025 truéc khi phuc héi mét phan vao cubi quy.

Cudc thué tau chd hang khd Supramax va Handysize gidm vao dau Q1/25 trwéc
khi phuc héi tré lai trong thang 3. Tuy nhién, mdc trung binh ca quy van thap hon
so v&i nam 2024, cho thay ap lyc trén thj trwdng hang khé van con tiép dién.

Trong khi d6, tau ché hoéa chéat (13.000 va 20.000 DWT) duy tri m&c 6n dinh trong
subt nam 2024 nhwng ghi nhan mic gidm nhe trong Q1/25. Mrc gidm dwoc han
ché nho cac hop dbng thué tau dai han va nhu ciu 6n dinh trong phan khuc van
chuyén hoa chét.

Téng thé, du phan khic héa chat van duy tri mirc dn dinh tét nhét, cac phan khic
khac — d&c biét tau ché diu thé/sédn phdm — dang chirng kién qua trinh diéu chinh
cwdc thué sau giai doan tang cao trong 2023-2024.

Hinh 6: Cwéc thué tau ché dau thé ky han mét nam (nghin USD/ngay)  Hinh 7: Cwéc thué tau ché LPG ky han mét ndm (nghin USD/ngay)

CRUDE & CPP TANKER 1-Y TC RATE
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Ngudn: CLARKSON RESEARCH, PVTRANS, VNDIRECT RESEARCH Ngubn: CLARKSON RESEARCH, PVTRANS, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 8: Cwéc thué tau ché héa chat ky han mét ndm (nghin USD/ngay) Hinh 9: Cwéc thué tau ché hang khé ky han mét nam (nghin

USD/ngay)
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Ngudn: CLARKSON RESEARCH, PVTRANS, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: CLARKSON RESEARCH, PVTRANS, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 10: Téc d6 mé réng doi tau vwret xa téc dé tang triréng thwong mai

25/07/2024

Trién vong van tai dau khi: Cwéc thué tau giam & tat ca cac phan khuc

Theo Clarkson Research, thi trwéng van tai dau khi toan ciu dang buéc vao giai
doan ha nhiét, v&i dién bién cwdc thué khac nhau gitra cac phan khuc. Cuwéc thué
tau ché dau tho (d&c biét 14 Aframax) dwoc dy bao sé gidam manh svck do nhu ciu
dau yéu va nhap khau dwéng bién tir Trung Quéc gidm, bat chap tang trudng doi
tau han ché va kha nang néi han ngach ctia OPEC+. Tau ché san pham ciing ddi
mat v&i ap lwc twong tw do tinh trang dw cung, khi doi tau du kién ting khoang 5,8%,
trong khi nhu cau van chuyén chi tdng khoang 0,5%. Bén canh dé, yéu t6 rii ro tai
Bién D6 — tirng day gia cudc [én cao — dang dan ha nhiét.

Cudc thué tau ché hoa chét van duy tri me 6n dinh twong dbi nhé cac hop déng
dai han va nhu cau céng nghiép én dinh, du canh tranh t&r tau MR chuyén d6i muc
dich st dung van |a mét rdi ro (theo MB Shipbrokers, thang 7/2025). Ngworc lai, phan
khuc tau LPG van bién ddng manh do céng théng dia chinh tri va nang lwc xuét khau
bi han ché tir My, du nhu cau tai chau A én dinh. Tdng thé, thi trwdng tau ché dau
dang buwéc vao giai doan diéu chinh sau giai doan tidng manh truwéc do, véi méi phan
khic d6i mé&t véi nhivng thach thirc riéng vé cung cau va yéu té dia chinh tri.

Hinh 11: Chi s6 thué tau ky han 1 nam dw kién giam trong nim

& hau hét cac phan khuc van tai bién 2025
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Nguén: CLARKSON RESEARCH, PVTRANS, VNDIRECT RESEARCH *Chi s6 thang 1/2019 = 100

Ngudn: MB Shipbrokers, PVTRANS

Do d6, ching t6i ky vong cuéc thué tau sé diéu chinh t» mc cao cua giai doan
2023-2024 khi ngudn cung tang va gian doan thwong mai dan giam, gay ap luc Ién
thi trwdng. Trong d6, cwédc tau ché dau thé nhiéu kha ndng sé diéu chinh manh nhét,
gidm 7—-8% svck do nhu cau toan cau yéu hon va sbé lwong tau s8n co tang 1én. Tau
ch® s&n phadm va LPG c6 thé ghi nhan mirc gidm nhe hon, khodng 2-5%. Trong khi
do, tau chéd hoa chat dy kién van twong ddi 6n dinh, véi mirc gidm chi khoang 2%
nhd nhu cau 6n dinh va dwoc hd tro bdi cac hop ddng dai han. Méc du cwdc van
tai da ha nhiét so véi dinh gan day nhwng van & mlrc cao so véi mat bang lich st
— d&c biét 1a so v&i giai doan trwdc ndm 2022. Vi du, cwdc thué tau chd dau thd c&
I&n hién van quanh mc 30.000 USD/ngay, cao hon nhiéu so véi mirc dwéi 20.000
USD/ngay trong sudt 7-8 nam trudc khi bwéc vao chu ky tdng gan day. Diéu nay
tiép tuc ciing cb 1ap luan duy tri chién lwoc dau tw d6i tau dai han mét cach tich cuc.

Chuing ti cho rang cwéc thué tau gidm nam 2025 sé gay ap lwc lén bién lgi nhuan,
khién bién lgi nhuan gdp mang van tai giam 2,3 diém %, xuéng con 20,8%, va kéo
bién lgi nhuan gop téng thé giam 1,7 diém % svck.
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PVT tiép tuc mé réng ddi tau trong nam 2024 vai tbng chi dau tw khoang 3.900 ty
ddng cho 8 tau da qua s dung, nang téng sbé tau lén 58 chiéc vao cudi nam. Trong
nam 2025, PVT du kién dau tw khoang 3.600 ty déng dé mua 6 tau, tap trung vao
céac tau chd dau thd, héa chat va LPG. K& hoach bao gdbm cac phwong an nhw tau
ché san phadm MR, tau Aframax va tau VLGC, tly thudc vao diéu kién thj trwéng va
nhu cau tai co cau doi tau.

Trwéc tin hiéu cwdc tau dau thd va sén phadm dang ha nhiét, ching toi cho rang
cobng ty c6 thé chuyén hwédng sang mua 5-6 tau quy mé nhd hoac linh hoat hon
trong phan khuac héa chét, hang rdi va LPG — nhirng phan khdc mang lai thu nhap
on dinh hon nhé hop déng dai han. Pang chu y, cdng ty da mé rong ddi tau véi viéc
nhan ban giao mét tau LPG dung tich 5.000 CBM vao thang 6/2025 va mét tau
handysize 36.000 DWT vao thang 7/2025.

Hinh 12: PVT dw kién tiép tuc mé rong doi tau ché dau véi 6 tau méi trong nam 2025

70 7.000
60 6.000
50 = 5.000
3
40 1 4.000
30 7 8 3.000
20 ] 2.000
T 2° 1.000
0 hd 0
-2 -2 -3 -2 -1 -1

-10 -1.000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

R Hién hiru (tau - Trai) m Vua frire tiép (tau - Trai)

Thué mua (tau - Trai) Thanh ly (tau - Trai)

Capex (ty déng - Phai)

Ngudn: PVTRANS, VNDIRECT RESEARCH

Do dé, chung toi ky vong PVT sé duy tri tdng trwdng doanh thu va lgi nhuan dwong
trong giai doan 2025-2026 bat chap méat bang cwéc thué suy yéu, nhdr mé rong doi
tau va ty trong cao & cac phan khuc &n dinh hon nhw tau chd héa chét va LPG.
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Béo cao cap nhat

Hinh 13: Doanh thu mang van tai theo phan khuc

Hinh 14: Lei nhuan goép mang van tai theo phan khuc
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Ngudn: PVTRANS, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: PVTRANS, VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia: Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu thap hon la 23.400 dong

Hinh 16: Hé sé P/E ctia PVT

Chung t6i gidm gia muc tiéu 7,0% xudng 23.400 ddng, van dwa trén ty trong
twong dwong gitra dinh gia DCF va P/E muc tiéu nam 2025 la 8,9x.

Hinh 15: Gia muc tiéu

Phwong phap Gia tri hop ly Ty trong (%) bong gop (VND/cp)
(VND)

DCF 24.641 50% 12.320

P/E muc tiéu nam 2025 la 9,2x 22.140 50% 11.070

Gia muc tiéu 23.391

Gia muc tiéu (Iam tron) 23.400

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Gia muc tiéu thap hon ctia chung t6i dén tr: (1) dw bao EPS ndm 2025-2026
gidm; (2) gidm P/E muc tiéu tir 9,2x xubng 8,9x; va (3) cap nhat md hinh dinh
gia sang giai doan gitra nam 2025.

Hinh 17: Hé s6 P/B cta PVT

4

2

] o N " N s el el q,"’ B .-]r_bt 'lrb‘ o
¢® P @0 Q«ﬂ? o &P @ P PO

P/E lich st

= = =-05d6 léch chudn ====-
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+0,5 d6 léch chudn

+1,0 d6 léch chudn =====- 1,0 46 léch chuén

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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P/B lich st Trung binh

Nguon: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 18: Chi phi VCSH

Hinh 19: WACC va Tang trwéng dai han

Chi phi VCSH

Lai suét phi ri ro

Beta

Phan bu rii ro thj trwdng
Chi phi VCSH

3,0%
1,4
8,4%

14,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ty déng

VCSH 10.392

No 6.864

Chi phi ng’ 6,0%
Mtre thué 20,0%
WACC 10,9%
Tang trwéng dai han 1,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 20: Binh gia DCF — Tém tat dw phéng dong tién (FCF)
Ty déng 2025 2026 2027 2028 2029
LN rong 1.153 1.185 1.123 1.056 951
+ Chi phi kh&u hao 2.108 2.222 2.222 2.292 2.136
% doanh thu 17,9% 18,3% 17,8% 18,9% 18,0%
- Capex (3.094) (1.704) (1.147) (1.407) (1.353)
% doanh thu -26,3% -14,1% -9,2% -11,6% -11,4%
+ Thay ddi vbn lwu dong 117) (328) (145) (402) (190)
% doanh thu -1,0% 2,7% -1,2% -3,3% -1,6%
Chi phi I3i vay * (1-Tax) 311 264 205 185 154
% doanh thu 2,6% 2,2% 1,6% 1,5% 1,3%
Dong tién ty do (UFCF) 362 1.639 2.259 1.724 1.698

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 21: Bang phan tich do nhay déi véi dinh gia DCF

Chi phi VCSH (%)

c Co s&

g- 13,9% 14,4% 14,9% 15,4% 15,9%
3 0,6% 25.632 24.534 23.500 22.524 21.601
g, g 0,8% 26.186 25.050 23.981 22.973 22.022
‘% Co s& 1,0% 26.764 25.587 23.440 22.459
g’ 1,2% 27.367 26.147 25.002 23.926 22.913
& 1,4% 27.997 26.731 25.545 24.432 23.385

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

e Dong luc tang gia dén tir dong gép DT cla cac tau méi dau tw.

e RUi ro gidm gia dén tr gia cwéc thdp hon ky vong va lai suét cao hon ky
vong.

Hinh 22: So sanh cac doanh nghiép cling nganh van tai Dau khi

« .. Novay Tangtrwéng Tang trwéng

Von h i P/E (x P/B (x ROE (% ROA (%)

Cong ty vack Yen % Trong/ DT 9 EPS (% ® ® 9 9
VCSH 2025 2026 2025 2026 T™ 2025 Hién tai 2025 2025 2026 2025 2026
VIPCO VIP VN 34 -67% -5,0% 14,0% N/A  -61,9% 9,0 11,6 0,7N/AN/A  6,0% 24% 49% 1,8%
VITACO VTO VN 40 -58% N/A N/A N/A N/A 12,5 N/A 0,9 N/A N/A N/A N/A N/A
MISC Bhd MISC MK 7.937 23% 13,0% -0,6% 121,2%  4,1% 29,5 14,3 0,9 09 61% 64% 41% 42%
Thoresen Thai Agencies TTA TB 243 15% 5,0% -2,0% -33,5% 11,6% 7,4 10,0 0,3 03 32% 34% 33% 3,7%
Great Eastern Shipping GESCO IN 1.638 N/A  22% 49% -26,9% 14,9% 6,0 8,5 1,0 0,9 10,0% 10,0% 11,5% 12,0%
Trung binh 38% 4,1% 20,3% -7,8% 12,9 11,1 0,8 07 63% 55% 59% 54%
PVTrans PVT VN 324 23% 05% 28% 55% 2,7% 7,9 7,1 11 1,1 146% 151% 6,00 6,5%

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (Dit liéu ngay 21/07/ 2025)
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Béo cdo KQ HDKD |
(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Ml
Doanh thu thuan 7.383 7.460 9.047 9.556 11.726 11.783 12.118
Gia vén hang ban (6.253) (6.222) (7.392) (7.717) (9.282) (9.465) (9.818)|
Lei nhuan goép 1.130 1.238 1.655 1.838 2.444 2.318 2.299
Chi phi QLDN (251) (277) (408) (410) (489) (424) (394)|
Chi phi ban hang (14) (10) (13) (13) 17) 17 17)
LN hoat déng 865 950 1.235 1.415 1.938 1.877 1.889|
EBITDA thuan 1.743 1.880 2.430 2.769 3.737 3.985 4.110
Chi phi khau hao (877) (930) (1.195) (1.354) (1.799) (2.108) (2.222)|
LN HD trwéc thué va lai vay 865 950 1.235 1.415 1.938 1.877 1.889
Thu nhap tai chinh 272 180 221 371 307 278 241|
Chi phi tai chinh 174) (156) (314) (466) (574) (486) (389)
Thu nhap rong khac 58 42 288 202 180 104 73
Thu nhap t céng ty LDLK 30 25 28 26 17 24 30
Loi nhuan trwéc thué 1.051 1.040 1.457 1.549 1.868 1.796 1.844|
Chi phi thué (208) (206) (301) (327) (399) (355) (363)
Lo nhuan rong 676 660 857 972 1.093 1.153 1.185|
LN rong sau diéu chinh 676 660 857 972 1.093 1.153 1.185
Bang can dbi ké toan |
(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Ml
Tién & Tuwong dwong tién 1.473 1.283 1.794 979 1.152 658 317
PAu tw tai chinh ngén han 1.853 1.790 2.707 3.486 3.357 3.525 4.054|
Céc khoan phai thu ngén han 1.103 1.477 1.377 1.194 1.388 1.329 1.636
Hang tdn kho 112 142 179 233 331 222 243|
Tai san ngén han khéc 120 158 230 405 496 501 608
Téng tai san ngan han 4.662 4.850 6.286 6.297 6.725 6.234 6.858|
Tai san cb dinh 5.860 6.976 7.260 10.088 12.065 13.051 12.533
Tbng dau tw 205 194 199 201 213 225 239|
Tai san dai han khac g8 474 507 904 886 917 950
Téng tai san 11.099 12.493 14.252 17.490 19.889 20.427 20.579|
No vay ngan han 615 778 1.099 1.388 1.434 1.304 1.148|
Phai trd nguoi ban 663 705 837 846 950 665 680
Phai trd ngén han khac 918 967 1.119 1.158 1.304 1.318 1.598|
Téng ne ngan han 2.196 2.450 3.055 3.392 3.689 3.287 3.427
No vay dai han 1.987 2.468 2.591 4.540 5.430 5.929 5.469|
Phai trd dai han khac 144 612 591 527 379 398 477
Vén didu 1& 3.237 3.237 3.237 3.237 3.560 4.699 4.699|
Loi nhuan gil lai 898 944 1.489 1.837 1.975 894 914
Vén chii s& hivu 4.908 5.195 6.002 6.811 7.720 7.779 7.799|
Loi ich cb dong thidu sb 1.415 1.768 2.012 2.220 2.672 3.035 3.407
Téng n va VCSH 11.099 12.493 14.252 17.490 19.889 20.427 20.579

12
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Béao cao LCTT
(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
L¢i nhuan trwéc thué 1.051 1.040 1.457 1.549 1.868 1.040 1.457
Khau hao 877 930 1.195 1.354 1.799 2.108 2.222
Thué da nop (209) (235) (258) (342) (299) (355) (363)
Céc khoan diéu chinh khac (139) (111) (301) (586) (495) (491) (447)
Thay ddi vén lwu dong (44) (796) 78 (301) (324) (117) (328)
Lwu chuyén tién thuan tw
HDKD 1.536 829 2.172 1.699 2.568 2.186 2.541
Déau tw TSCDH (176) (1.936) (1.661) (4.186) (3.966) (3.094) (1.704)
Thu ti TL, nhwong ban TSCD 30 101 389 74 306 0 0
Céc khoan khac (180) 235 (748) (488) 342 45 (327)
Thay déi tai san dai han khac 0 0 0 0 0 0 0
Lwu chuyén tién thuan tw
HDDPT (326) (1.599) (2.020) (4.600) (3.317) (3.049) (2.031)
Thu tlr PH CP, nhan gép VCSH 0 239 0 58 141 141 0
Tra vbén gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan duoc 777) 726 399 2.196 927 369 (616)
Dong tién tw HDTC khéac 0 0 0 0 0 0 0
Cb tlre, LN da trd cho CSH (169) (383) (40) 172) (152) (141) (235)
Lwu chuyén tién thuan tie
HDPTC (945) 583 359 2.082 916 369 (851)
Tién & Twong dwong tién dau ky 1.208 1.473 1.283 1.794 979 1.152 658
Lwu chuyén tién thuan trong ky 264 (188) 511 (818) 166 (495) (341)
Tien & Twong dwong tién cuoi
ky 1.473 1.283 1.794 979 1.140 658 317

13
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Chi sé tai chinh

Chi sé dinh gia 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EPS (VND) 2.089 2.038 2.649 3.005 3.071 2.454 2.521
PIE 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
PEG 1 nam (0,5) (2,8) 0,2 0,5 3,0 (0,3) 2,5
EV/EBIT 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
EV/EBITDA 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
P/S 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/B 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Ty suét cb tie 3,9% 5,0% 0,6% 2,0% 1,8% 1,2% 2,1%
Ty & chi tra cb tirc 25,0% 58,0% 47%  17,7%  13.9%  12,2% 19,8%

Chi s6 tang trwéng 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tang trwéng DT -4,8% 11%  21,3% 56%  22,7% 0,5% 2,8%
Tang trwéng LN gop -5,1% 9,6%  33,7% 11,1%  32,9% -5,1% -0,8%
Tang trwdng LN rong -2,0% -2,4% 29,9% 13,4% 12,4% 5,5% 2,7%
Tang trwéng EPS -14,7% 2,4%  29,9% 13,4% 22%  -20,1% 2,7%

Chi sé hiéu qua sinh |&i 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Bién LN gop 15,3% 16,6% 18,3% 19,2%  20,8%  19,7% 19,0%
Bién EBITDA 23,6% 252%  26,9%  29,0%  31,9%  33,8% 33,9%
Bién LN hoat déng 11,7% 12,7% 13,6% 14,8%  165%  15,9% 15,6%
Bién LN rong 9,2% 8,8% 9,5% 10,2% 9,3% 9,8% 9,8%
ROAA 5,7% 4,9% 5,4% 5,2% 5,4% 5,6% 5,8%
ROAE 13,4% 11,8%  134%  134%  141%  14,8% 15,0%

Chi sé don bay 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kha nang tra 1ai (EBIT/Léi vay) 6,1 6,7 5,8 4,0 4,6 4,8 57
EBITDA / (L&i vay + Capex) 2,7 0,5 0,7 0,3 0,4 0,5 0,9
No vay / Vén 29,2% 31,8%  315%  39,6%  39,8%  40,1% 37,1%
No vay / VCSH 41,2% 46,6%  46,1%  656%  66,1% 66,9% 59,1%
No vay rong / VCSH -11,4% 25% -10,1% 16,2%  22,7%  28,2% 20,0%

Chi sé thanh khoan 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Vong quay tdng tai san 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Vong quay khoan phai thu 7,5 5,8 6,3 7,4 9,1 8,7 8,2
Sé ngay phai thu 49 63 58 49 40 42 45
Vong quay khoan phai tra 10,1 9,5 9,9 9,6 11,1 12,8 16,4
Sbé ngay phai tra 36 38 37 38 33 29 22
Vong quay hang tén kho 52,3 49,0 46,0 5 32,9 34,3 42,3
Sé ngay t6n kho 7 7 8 10 11 11 9
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,8 1,9 2,0 2,2 2,4 1,9 2,0
Hé sb6 thanh toan nhanh 1,6 1,7 1,8 2,0 2,1 1,7 1,7

14
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Bao cao nay duogc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoac trén thj trwdrng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong b ctia cong ty, thong tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién cu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& dé chinh xac hay day du cta
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can thdng béo truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cAp thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Co phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va céac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ci két qua nao phat sinh tr viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hru ctia VNDIRECT, ngwoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia cb phiéu tlr 15% trd 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i cia ¢ phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang téi.

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng ctia (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat ¢ tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghij Dinh ngha:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trweéng gia quyén.
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén.
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi treéng gia quyén.

Nguyén Ngoc Hai — Trwéng nhéom
Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Thanh Hang — Chuyén vién phan tich
Email: hang.nguyenthanh3@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

1 Nguyén Thugng Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn
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