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Bao cao Cap nhat
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Khuyén nghi KHA QUAN
HNX: PVB
Boc 6ng dau khi
Gia muctiéu (VND) 39.800
Gia hién tai (VND) 35.500
Tylétdng gia 12%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 0%
Téng ty suat Igi nhuan 12%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -0.8 12.7 21.2 9.9
Tuong ddi -4.2 7.0 10.0 -41.2
Nguédn: Bloomberg
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PV GAS 52,94%
Théng ké 26-01-2026
Ma Bloomberg PVB VN
M 2 21,600 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 39.700
SL luu hanh (triéu cp) 22
Vén hoa (ty déng) 767
Vén hoa (triéu USD) 29
Room kh&i ngoai con lai (%) 47.4
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 47.1
KLGD TB 3 thang (cp) 269,241
VND/USD 26,401

Index: VNIndex / HNX 1843.02/248.16

PVB - KHA QUAN

Ngay 26/01/2026

CTCP Boc 6ng Dau khi Viét Nam (HNX)

Nam 2025, PVB dat doanh thu 831,6 ty déng (+213 % svck), LNST dat 61,8 ty déng
(tang gan 4,3 1an svck) chi yéu dén ti hgp déng thi cong boc 6ngchoduan L6 B-0
Mén. Trong ndam 2026, ching tdi du bao PVB sé ting trudng 7% vé doanh thu va
13% vé LNST nhd backlog déi dao tir du an L6 B -0 Mén, du an Thién Nga - Hai Au
vaPai Hung Nam, va tiém nang ti cac du an thugng nguén méi dugc trién khai. Bing
phuong phap chiét khau dong tién DCF, ching téi dinh gia PVB véi gia muc tiéu dén
cudi 2026 1a 39.800 déng/cp. Tiém ning ting gia 12% ti gia hién tai. X&p hang KHA
QUAN.

Q4.2025, céng ty dat doanh thu 222.2 ty déng (tdng gan 4 1an svck), LNST dat 10 ty
déng (clng ky am 5,8 ty déng). Ly ké 2025, congty dat doanh thu 831,6 ty déng (+213
% svck), LNST dat 61,8 ty déng (tdng gan 4,3 I&n svck). Tang trudng chi yéu dén tu
hgp déng thi cdng boc éng cho du an Lo B — O Mén, Lac DBa Vang, va tuyén éng dan
nhién liéu thudc Dy an Cang hang khong qudc té Long Thanh. Cu thé, PVB da ky két
cac hgp déng ddm nhén boc 8ng cho c3 tuyén 8ng b (Onshore) khodng 420 ty déng
va tuyén éng bién (Offshore) khodng 2.150 ty déng cho dy an L6 B—O Mén.

Trién vong tich cuc trong ndm 2026.

Giai doan 2026-2028 dugc du bao sé la thdi diém tang trudng ctia PVB, khi cong ty
dugc hudng gi tryc tiép tirviéc trién khai hang loat du an dau khitrong diém qudc gia
nhu L3 B — O Mén, Su T Tréng GD 2B, Thién Nga — Hai Au, Dai Hing Nam, tai khdi
déng chudi dy an dién khi Ca Voi Xanh...

Chung t6i dykién backlog hién tai cia PVB la khodng 2.000 ty dong, tuong duong 2,4
I&n doanh thu ndm 2025. Backlog nay dam bao cho su tang trudng kép vé doanh thu
va lgi nhuan khodng 8%/nam trong giai doan 2026-2028.

Cho nam 2026, chung t6i dy phéng doanh thu dat 893 ty dong (+7% svck) va LNST
70ty dong (+13% svck).

Tel: (+84) (28) 7300 7000

2023 2024 2025 2026F 2027F
DT Thuan (ty déng) 244 265 832 893 966
Tang trudng (%) 611% 8% 214% 7% 8%
EBITDA (ty déng) 13 21 99 94 99
Bién EBITDA (%) 5% 8% 12% 11% 10%
LN rong (ty déng) 3 15 62 70 74
Téng trudng LN (%) -126% 332% 325% 13% 5%
EPS (VND) 156 673 2,861 3,244 3,422
Téng trudng (%) -126% 331% 325% 13% 5%
ROE (%) 1% 4% 14% 9% 9%
ROIC (%) 1% 3% 10% 9% 9%
No rong/EBITDA (x) 6.6 - 4.0 - -
PER (1&n) 231.4 53.6 12.6 11.1 10.6
EV/EBITDA (x) 62.9 48.4 7.4 10.7 10.4
PBR (14n) 2.1 2.0 1.8 1.0 1.0
C8 tuc (dbng) 0 0 0 0 0
Suét sinh Igi ¢ tuc (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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KET QUA KINH DOANH 2025 TANG TRUGNG MANH NHO DU AN LO B-0 MON

Q4.2025, céng ty dat doanh thu 222,2 ty déng (tdng gan 4 1an svck), LNST dat 10 ty déng
(cung ky &m 5,8 ty déng).

Ly ké 2025, céng ty dat doanh thu 831,6 ty déng (+213 % svck), LNST dat 61,8 ty déng
(tdng gan 4,3 1an svck). Tuy nhién, bién Igi nhuan gép 2025 gidm tir 19,4% cdn 15,5% chi yéu
do gia nguyén vat liéu tang.

Tang trudng chi yéu dén tir hgp déng thi cdng boc éng cho dy an (1) L6 B - O Mén, (2) Lac
DaVang, va (3) tuyén 6ng dan nhién liéu thudc Du an Cang hang khéng quéc té Long Thanh
giai doan 1. D3i véi du an Lo B — O Mén, PVB da ky két cac hgp déng ddm nhan boc 6ng cho
ca tuyén 8ng bd (Onshore) khodng 420 ty déng va tuyén éng bién (Offshore) khodng 2.150
ty déng.

K&t qua kinh doanh 2025 2024 +/- svek
Doanh thu (ty VND) 831.6 265.1 213.7%
Boc éng 794.3 170.0 367.2%
Djch vu khdc 37.3 95.1 -60.8%
Lgi nhuan gép (ty VND) 125.7 33.7 273.0%
Boc éng 122.8 33.0 272.1%
Djch vu khdc 2.9 0.7 314.3%
Bién LNG (%) 15.5% 19.4% -4%
Boc éng 15.5% 19.4% -4%
Djch vu khdc 7.8% 0.7% 7%
Loi nhuan sau thué 61.8 14.5 326.2%

Nguén: PVB, ACBS
TRIEN VONG KINH DOANH 2026-2028 CUA PVB: TICH CUC

Giai doan 2026-2028 dugc du bdo sé 1a thai diém tang trudng én dinh ctia PVB, khi cong ty
dugc hudng Igi tryc tiép tu viéc trién khai hang loat du an dau khi trong diém quéc gia, véi
khéi lugng cdng viéc ddm bao cho su tang trudng bung né vé ca doanh thu va lgi nhuan:

e L6B -0 Mén: PVBla don vihudnggi tryc tiép &khau xay I&p thugng nguén. Dy an dudng
8ng dan khi L& B c6 téng chiéu dai 433 km (330 km ngoai khaiva 103 km trén bg). Céng
ty da ky két cac hgp déng dam nhan boc éng cho ca tuyén 6ng b (Onshore) khoang 420
ty déng va tuyén 8ng bién (Offshore) khodng 2.150 ty déng. Goi thau bao gém boc
chéng &n moén (3LPE/FBE), boc bé téng gia trong (CWC) cho dudng éng dan khi. PVB da
t6 chic 1& khdi cdng hgp déng boc éng cho tuyén éng bién PC1 (nudc néng) va PC2 (nudc
sdu) vao ngay 14/01/2026. Théi diém ghi nhan doanh thu tir cac hgp déng nay dugc ky
vong sé rdi vao giai doan 2026-2027.

e Dy an ma khi Thién Nga — Hai Au: dugc trién khai tai L& 12/11, thudc phan phia Tay cda
bé Nam Cén Son, cach thanh phd Viing Tau khodng 320 km vé phia Dong Nam. San
pham khi s& dugc van chuyén qua dudng 6ng Nam Cén Son 1 cung cap cho cac nha may
dién va dam tai Ba Ria—Viing Tau va Déng Nai. Téng muic dau tu udc tinh 350 triéu USD,
trong d6 100 triéu USD cho xay lap dudng éng. Trong d6, PVB da nhan dugc hop déng
cung uing dich vu ky thuat dudng 6ng vdi gia tri han 150 ty dong, du kién s& hoan thién
thicéng trongnam 2026.

e Cac du an tiém ndng khac: du an Su T Trang giai doan 2B va Dai Hung Nam dang dugc
trién khai, va chudi du an dién — khi Ca Voi Xanh dugc tai khdi déng huia hen sé la nguén
céng viéc quan trong cho PVB trong tuong lai gan.
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DU PHONG & DINH GIA 2026

PVB dang quay lai chu ky tdng trudng manh mé nhat ké ti giai doan 2014-2015, dugc dan
dat bdi déng luc chinh tur viéc trién khai cac du an thugng nguén dau khi. Vi vi thé doc
quyén, backlog céng viéc 16n khodng 2.000 ty déng va nén tang tai chinh 8n dinh, cong ty
€6 du co s& dé ghi nhan sy but pha vé két qua kinh doanh trong giai doan 2026-2028.

Cho ndm 2026, chuing tdi dy phéng doanh thu dat 893 ty déng (+7% svck). Doanh thu sé
dudgc ghi nhan cht yéu ti du an L& B — hgp déng boc 6ng cho tuyén éng bién PC1 (nudc
néng) va PC2 (nudc sau) khdi cong vao ngay 14/1/2026. Chung téi du bao bién LNG sé dat
15% tuong duong ndm 2025. T dé, LNST dugc dubao dat 70 ty déng (+13% svck).

S dung phuong phéap dinh gia béng chiét khdu dong tién DCF, ching téi dinh gia PVB vdi
gia muc tiéu dén cudi 2026 Ia 39.800 dong/cp. Diéu nay tuong duong tiém ndng tang gia
12% tU thi gia hién tai (35.500 déng/cp). Xép hang KHA QUAN.
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(c‘::,l"kf;)y AL 1] 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 244 265 832 893 966
Tang trudng (%) 611% 8% 214% 7% 8%
GVHB trirkhau hao 219 225 697 755 823
Chi phiban hang va QLDN 24 26 45 65 71
Chi phi bén hang va QLDN/DTT 10% 10% 5% 7% 7%
EBITDA 13 21 99 94 99
Ty sudt EBITDA (%) 5% 8% 12% 11% 10%
Kh&u hao 7 6 9 6 6
Lgi nhuan tid HDKD (6) 8 81 66 65
Bién LN HPKD (%) -3% 3% 10% 7% 7%
Chi phi lai vay rong 1 1 15 0 0
b,',-,(;;hi phildivay/Ng rong trung 2% _ 4% _ _
Thué 1 (1) 14 18 18
Thué sudt thuc té (%) 19% = 19% 21% 20%
LgiichCDTS 0 0 0 0 0
Lgi nhuan sau thué 3 15 62 70 74
Bién lgi nhudn rong (%) 1% 5% 7% 8% 8%
Tién mat dat dugc 35 12 185 96 109
Sé lugng c8 phiéu (triéu cp) 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6
EPS (000 VND) 156.0 673.0 2,861.0 3,244.5 3,421.7
;Il'ég)chla thudng/cé tuc bang cp 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
EPS hiéu chinh (VND) 156.0 673.0 2,861.0 3,244.5 3,421.7
Tang trudng EPS hiéu chinh (%) -126% 331% 325% 13% 5%
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ggﬁgl:lr?fANN MUC CBKT VA 2023 2024 2025 2026F 2027F
Thay d8i vén luu déng (169) 186 (323) (40) (38)
Capex (1) (4) (15) (3) (4)
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 0 0 0 5 5
Déng tién tu do 179 (170) 379 113 114
Phat hanh cp 0 0 0 0 0
Cétic datrad 0 0 0 0 0
Thay d8ing rong (157) 193 (269) 281 16
No réng cudi ndm 29 222 (47) 234 251
Gia tri doanh nghiép 808 1,001 732 1,013 1,030
Vén CSH 369 382 439 754 807
Gia tri s6 sach/cp (VND) 17,102 17,675 20,333 34,903 37,384
Norong/VCSH (%) 7.9% 58.1% 10.7% 31.1% 31.0%
No'rong /EBITDA (x) 226% 1072% 47% 248% 254%
T‘6ng taisan 498 454 1,118 1,041 1,117
g:::ﬁcé:}\HANANG SINHLOIVA 2023 2024 2025F 2026F 2027F
ROE (%) 0.9% 3.8% 14.1% 9.3% 9.2%
ROA (%) 0.7% 3.2% 5.5% 6.7% 6.6%
ROIC (%) 1% 3% 10% 9% 9%
WACC (%) 10.0% 9.9% 10.1% 10.3% 10.5%
EVA (%) -9% -6% 0% -1% -1%
PER (x) 231.4 53.6 12.6 11.1 10.6
EV/EBITDA (x) 62.9 48.4 7.4 10.7 10.4
EV/FCF (x) 4.5 (5.9) 1.9 8.9 9.0
PBR (x) 2.1 2.0 1.8 1.0 1.0
PSR (x) 3.2 2.9 0.9 0.9 0.8
EV/sales (x) 515 3.8 0.9 1.1 1.1
Suét sinh lgi ¢6 tuc (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Téang 3, Toa nha Léman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, P. Xudn Hoa,  S& 10 Phan Chu Trinh, Phudng Ctia Nam, Ha N&i
TP.HCM Tel: (+8424) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUGNG

Email: acbs_phantich@acbs.com.vn
trangdm@®acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khdi khach hang dinh ché Giam déc Xt ly giao dich KHDC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh

(+84 28) 7300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)
huongctk@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn

groupis@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gid muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) cao hon 20% so vdéi gia thj trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tic) cao hon 10% dén 20% so vdi gia thi trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tidu (bao gém suit sinh Igi c8 tiic) trong khodng -10% va 10% so véi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gid muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) thap hon 10% dén 20% so véi gia thi trudng.
BAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tuc) thadp hon 20% so vdi gia thi trudng.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha 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
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Céng B4 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét 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 nghj trén méi loai bao cdo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
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 nhitng 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 ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong 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 ti 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 dadm tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 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 d6 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 théng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich 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
pht 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
dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia 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 bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khéng cé su déng y truéc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bj 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 tuf 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 cao nay dugc xem nhu c6 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 (2026). 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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