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Trién vong kinh doanh duy tri 6n dinh

TRUNG LAP

e KQKD Q4/2025: Cdc chi phi gidm manh hé trg Igi nhuén

v" Doanh thu thuan (DTT) dat 593 ty dong (-15,5% svck) do gidm hoat déng
Nguyén Thi Ky Duyén ) o .
thudng mai so vdi cung ky.

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn

v Chi phi gid vén hang bdn la 527 ty déng (-15,2% svck). Trong dd, chi phi

dich vu mua ngodi gdn vdéi hoat déng thudng mai gidm con 60 ty dong (-

THONG TIN CG BAN 87,8% svck) trong khi chi phi b&ng tién khdc lai tdng manh 1én 339 ty dong

Nganh - Vén tai dau so vdi s6 0,7 ty dong cling ky. K&t qud Igi nhuén gbép dat 66 ty dong (-18,0%
Ngay bdo cdo +29/01/2026 svck), bién Igi nhuén gép gidm nhe xuéng méc 11,1% (-0,4 diém phan trdm
Gid hién tai (VND/CP) : 14.650
svck).
Gid muc tiéu :15.800
Ty lé téng 1+ 7,8% v Lgi nhudn tir hoat dong tai chinh (HDTC) 1&i 1 ty dong (+85,2% svck) so vdi
Vén héa (Ty VND) :1.530 s6 16 12 ty déng cling ky. K&t qud trén dat dudgc la nhs chi phi tai chinh trong
SLCPBLH (CP) :103.702.452 ky gidm manh xuéng 14 ty dong (-43,4% svck) khi: 1) khéng con khoan 16
B ! ddnh gid lai ty gid cudi ky so vdi 8 ty dong cung ky ndm trudc do doanh
DIEN BIEN GIA nghiép tdi cdu tric khodn vay tr USD sang VND cua tau Pacific Era; 2) chi
ph @i vay gidm 14,8% svck con 12 ty dong.
2.000.000 20.000
v Chi phi BH & QLDN dudc tiét gidm manh mé con 11 ty déng (-54,8% svck).
Heoeee W 16000
1200000 12000 v Nh& véay, LNST ctia C6 d6ng cdng ty me dat 44 ty déng (+35,1% svck). Bién
800.000 8.000
Igi nhud@n rong trong quy dat 7,4% (+2,8 diém phan trdm svck).
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e  Liy ké ca ndm 2025: Doanh thu tdng manh nhg téng cudng méng thuang

mai, tuy nhién Igi nhuén suy gidm so véi cung ky
Nguén: ABS Research
v' DTT cd ndm tdng Ién 2.405 ty déng (+30,5% svck), cht y&u nhd chuyén dich

RN , sang mdng thudgng mai. Xét theo cgd céu doanh thu:
CHI SO TAI CHINH

(i) Doanh thu mang vén tai téing trudng tich cuc dat 636 ty dong (+21,1%

Chl tiéu Q4/2024  Q4/2025 svck, chiém 26,4% téng doanh thu) nhd déng gép mdi tir tau Pacific Pride
o “ [0) - 0
Tang trudng DTT 62,0% 15,8% (khai thdc tir 10/2024) gidp tdng cong sudt [én xdp xi 20% svck.
(%)
Téng trudng LNST 21.3% 35,1% (i) Doanh thu tlir mang thuong mai téng trudng manh, dat 1.520 ty dong
(%) (+50,3% svck), chiém dén 63,2% téng doanh thu ndm 2025.
Bién LNG (%) 11,5% 11,1% ’ )
n (iii) Doanh thu t mdng cho thué FSO gidm 3,6% svck, chiém 10,1% tong
Bién LNST (%) 4,7% 7,4%
ROA (%) 1.8% 23% doanh thu.
ROE (%) 1.0% 1.4% v Tuy nhién, Igi nhuén gbp chi dat 292 ty déng (-10,5% svck) do gid vén hang
NG vay/VCSH (an) 0.50 038 bdn t&ng manh. Nguyén nhan lam gia tdng gid vén trong ky chu yéu la: (i)
EPS (VND/CP) 315 426 o L e s . ,
Chi phi dich vu mua ngodi va chi phi bdng tién khdc téng manh [én 1.433 ty
BVPS (VND/CP) 17.859 18.626

o dong (+31,8% svck) phan dnh ddc tht mang thusng mai vdi bién Igi nhuén
Nguén: FiinPro, ABS Research
thdp (i) Tang chi phi khdu hao do ma rong déi tau thém 33 ty dong (+10,1%

svck); (i) Chi phi nhan cong tdng 1én 62 ty déng (+50,4% svck)

Trung tdm Phan tich — ABS Research ABS.VN | 1


mailto:duyen.nguyenthiky@abs.vn

KET QUA KINH DOANH CUA PVP Q4/2025 & ném 2025

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) Q4/2024 Q4/2025 %YoY

Doanh thu thudn 702 593 -15,5% 1.842 2.405 30,5%
Ldi nhuan goép 80 66 -18,0% 326 292 -10,5%
Bién LN gép 11,5% 11,1% 17,7% 12,1%

Chi phi BH & QLDN -23 -11 -54,8% -46 -51 11,4%
Ty Ié Chi phi BH & QLDN/DTT -3,3% -1,8% -2,5% -2,1%

Doanh thu tai chinh 13 15 18,3% 58 65 11,9%
Chi phf tai chinh -25 -14 -43,4% -76 -69 -9,8%
Chi phi ldi vay -14 -12 -14,8% -42 -52 25,0%
Lgi nhudn tai chinh -12 1 n/a -18 -4 -79,0%
Ldi nhudn thudn tir HDKD 45 56 26,2% 269 242 -9,8%
Lgi nhudn trudc thué 45 56 25,6% 268 250 -6,6%
LNST ctia C6 déng Cong ty me 33 44 35,1% 207 199 -4,0%
Bién LN rong 4,7% 7,4% 11,2% 8,3%

Nguén: PVP, ABS Research
v Lgi nhuén HDTC c¢d sy cdi thién, chi con 16 4 ty déng so vdi s6 16 18 ty déng clng ky. Cu thé, doanh thu tai chinh trong ky
t&ng 1én 65 ty dong (+11,9% svck) nhd 1di tién gui tdng svck. Trong khi dé chi phi tai chinh gidm xubng 69 ty déng (-9,8%

svck).

v Chi phi BH&QLDN Iy k& cd ndm tdng nhe [én 65 ty dong (+11,9% svck).

v K&t quda LNST cuia ¢ déng Céng ty me dat 199 ty déng (-4,0% svck), bién Igi nhudn rong thu hep rd rét con 8,3% (-2.9 diém
phan trdm svck). Nhu vdy, PVP da dat dugc 130% ké hoach doanh thu va 101% ké hoach Igi nhudn sau thué.

Doanh thu, Igi nhuén (ty déng) vé bién Igi nhuén gdp (%) Ca céiu doanh thu theo mang (ty déng)
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Nguén: PVP, ABS Research

e  COng ty c6 suc khée tai chinh lanh manh
v' PVP dang cho thdy xu hudng gia téing manh ty trong tién trong cd céu tai san. Tai ngay 31/12/2025, t6ng tai sdn cla
PVP dat 3.147 ty dong (-1,2% so v&i dau ndm). Tién va tién gui ngdn hang tang 1én 1.323 ty déng (+32,1% so véi dau ndm,
chiém 42,0% t6ng tai sdn), chld yéu nhd téng tién gli khong ky han 18n 414 ty déng so vdi s6 93 ty déng déu ndm, cho théy
doanh nghiép dang uu tién su chi déng nguén tién va tinh thanh khoan. Viéc tich Iy lugng tién I16n giup PVP gia téng thu
nhdp 1ai tién gt ngén hang, chd déng trong chi trd cdc nghia vy ng va ¢d tdc. Vé chinh sdch ¢ tudc, cong ty duy tri mic trd

¢4 tdc béing tién mdt khd cao cho ¢d dong thudng vdi ty 1é 8%-10%/ménh gid.
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v" Ng vay ¢ xu hudng giam trd lgi, cho thély doanh nghiép dang tiing budc gidm don bdy tai chinh. Ng vay cta PVP tqi

ngady 31/12/2025 la 732 ty déng (-20,6% so vdi déu ndm). Trong d6 chi yéu la ng vay dai han 574 ty dong phuc vu viéc

thanh todn tau MR Pacific Pride. Ty & ng vay/vén CSH hién nay & 0,38 1an so vdi s6 0,5 1an dau ndm. Chiing t6i cho réing

ty 1& nay l& an toan véi doanh nghiép van tdi cé dong tién tuong déi 6n dinh va tai sdn c6 dinh Idn.

v Déng tién tir HDSXKD rét khée manh, dudng thudng xuyén, gitip hé trg ddp ing nhu céu vén luu déng.

Dong tién ctia PVP (Ty déng)
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Ca cdu tai sén ctia PVP tai ngay 31/12/2025
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Tién va tién glingdn hang  ® Cdc khodn phdi thu

B Tai sdn c8 dinh ® Hang tén kho

Nguén: PVP, ABS Research

e  Trién vong va Pinh gid: Chung t6i cho rdng trién vong hoat doéng san xudt kinh doanh cdia PVP trong ndm 2026 duy tri &

muc én dinh.

v' Mang hoat ddng kinh doanh cét 18i ky vong di ngang so véi cung ky.

> Khéi lugng van tdi cta PVP dudc ky vong duy tri 8n dinh trong ndm 2026, nhd hoat dong van chuyén gén véi Nha mdy Loc

dau Dung Quét (BSR) — khdch hang chd luc clia doanh nghiép. Trong ndm 2025, BSR d& van hanh & mdc san lugng cao,

dat khodng 7,9 triéu tdn, vugt ddng ké céng sudt thiét ké. Budc sang ndm 2026, BSR dinh hudng tiép tuc duy tri van hanh

8n dinh quanh mdt b&ng nay vdi téng sdn lugng la 7,7 triéu tén. Trén cd s d6, nhu cdu van chuyén déu thé dau vao va san

phdm dau ra badng dudng bién dugdc ky vong khéng bién dong 16n, qua dé gitp PVP duy tri sén lugng van tai va mdc khai

thdc doéi tau 8n dinh.

> Gid cudc van tdi dau ndm 2026 cé su phén héa.

Gid cudc tau chd dau thd (33% ddi tau cliia PVP) trong ndm 2026 duge BIMCO du bdo duy tri 8 mdt bdng tudng déi t6t, tham

chi cé du dia tdng, nhd (1) téing trudng nhu cau van tdi dau thé ~1-2%, (2) tdng trudng doi tau & mic vira phdi ~1,5%, va (3)

tdc dong tlr tring phat/dia chinh tri lam gia téing quéing dudng van chuyén va nhu céu tau.

Gid cudc tau chd dau thanh phdm (66% doi tau clia PVP) ndm 2026 ¢ xu hudng kém tich cuc hon, do ngudn cung tau mdi

tdng manh ~5,5% svck trong khi tdng trudng nhu céu thdp hon ddng ké 0,5-1,5% svck.

\

Chung t6i ky vong mdng thudng mai duy tri quy mé trong ndm 2026. Doanh thu mdng thusng mai ctia PVP chi yéu dén

t&r hoat d6ng mua — bdn phuc vu BSR va cdc dan vi trong chudi dau khi néi dia. Sau khi téing manh trong ndm 2025 nhd vai

tro trung gian thusng mai trong hé sinh thdi, mdng nay nhiéu khé ndng dudgc duy tri trong ndm 2026 nhém gill 6n dinh quy

mo doanh thu, song cé thé sé khéng ti€p tuc md rong do ddc thu bién Igi nhuén thép va dp luc vén luu dong.

AN

tinh déc l&p tuang déi véi bién dong cudc van tai.

AN

Mang cho thué FSO cla PVP dugc ky vong duy tri 8 mdt bdng hién tai trong ndm 2026, nhd cdc hdp dong thué dai han va

Viéc dau tu md réng déi tau chém so véi ké hoach. Theo nhu Nghi quyét PHDCD ndm 2025, céng ty du kién sé dau tu nhu

sau: 1) Bau tu 01 tau MR 45.000 — 55.000 DWT, t8ng muc dau tu 28 triéu USD; 2) Bau tu 2 tau gém 01 tau Aframax trong
tdi 80.000 — 120.000 DWT va 01 tau MR trong tdi 45.000 — 55.000 DWT hodc 01 tau LR2 hodc 01 tau VLGC trong trdi
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60.000 — 80.000 CBM, t8ng muic déu tu 84 triéu USD. Tuy nhién, dén cudi ky bdo cdo tai chinh, PVP chua ghi nhén thuc hién

dau tu mdi trong ndm 2025, nhiéu kha ndng do céng ty van dang bdm sdt thi trudng mua bdn tau dé lua chon thai diém/déi
tugng tau phl hgp, déng thdi hoan thién phudng dn thu x&p v6n vay va t8i uu dong tién.

v' ABS Research du phdng LNST ¢6 dong Céng ty me 2026F clia 8 muc 203 ty dong (+2,1% svck). EPS & BVPS 2026F du kién
dat 1.958 d/cp va 19.584 d/cp, tuang tng P/E va P/B lan lugt dat 7,5x va 0,7x 1an tai muc gid hién tai. ROE du kién dat 10,0%.

v Chung t6i thuc hién dinh gid PVP theo Phugng phdp so sdnh chi s6 PE va PB. Gid muc tiéu trong 12 thdng la 15.800 d/cp
(+7.8% so vdi gid hién tai). Do d6 ching t6i khuyén nghi TRUNG LAP d5i vdi c6 phiéu PVP.
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Bdo cdo KQ HPKD (ty déng)

PHU LUC - MOT SO CHi TIEU CHINH CUA PVP

2022 2023

2024

2025

Bdng can ddi ké todn (ty déng)

2022

2023

2024

2025

Doanh thu thuén 1.489 1.661 1.794 2.405
Gid vén (1.388) (1.416) (1.457) (2.113)
Lgi nhudn gép 102 245 338 292
Doanh thu tai chinh 33 70 58 65
Chi phf tai chinh (28) (49) (76) (69)
Chi phf bdn hang 0 0 0 0
Chi phi quén ly (31) (30) (51) (46)
Lgi nhuén thudén tir HD kinh
76 235 269 242

doanh
Lgi nhuén/(16) khdc 201 (0) (0) 8
Lgi nhuén trudc thué 277 235 268 250
Lgi nhuén sau thué 216 188 207 199
LNST c8 déng Céng ty me 216 188 207 199
Bdo cdo LCTT (ty déng) 2022 2023 2024 2025
LCT thuén ti HDKD 517 435 418 568
LCT thudn ti Hogt dong déu tu 101 (1.210) (477) (47)
LCT thudn ti Hogt dong tai chinh (251) 129 230 (301)
LCT thudn trong ky 367 (646) 171 220
Tién & tudng dudng tién dau ky 388 754 109 281
Tién & tuong dudng tién cudi ky 754 109 281 504
Chi s8 tai chinh 2022 2023 2024 2025
Kha ndng thanh todn
Khé ndng thanh todn hién hanh 2,48 2,71 2,27 3,42
Kha ndng thanh todn nhanh 2,14 0,74 1,00 1,66
Khd néng thanh todn tién mét 131 0,24 0,48 1,05
Kha ndng thanh todn I&i vay 4,46 6,97 6,85 4,70
Cd clu vén
Vén ch sé hitu/T6ng tai sdn 0,64 0,64 0,58 0,61
NG phdi trd/T6ng tai sdn 0,36 0,36 0,42 0,39
Ng vay/Vén cha sé hitu (D/E) 0,22 0,34 0,50 0,38
Chi s6 hiéu suét hoat déng
S8 ngdy phai thu 113,25 71,89 48,19 40,88
S6 ngdry phai tré 75,14 69,46 37,32 26,42
S6 ngay tén kho 3,63 2,60 372 3,32
Kha ndng sinh 18i
Ty sudt Igi nhudn gop 6,8% 14,7% 18,8% 12,1%
Ty sudt Igi nhuén HBKD 5,1% 14,2% 15,0% 10,1%
Ty sudt LNST cuia c6 déng Cong

14,5% 11,3% 11,5% 8,3%
ty me
ROE 13,6% 11,1% 11,6% 10,5%
ROA 8,9% 7.1% 7,0% 6,3%
ROIC 3,8% 9,9% 9,4% 8,4%

Trung tadm Phan tich - ABS Research

+ Tién va& cdc khodn tudng dudng

754 109 281 504
tién
+ Ddu tu ngdn han 193 875 721 819
+ Cdc khodn phdi thu ngdn han 480 225 300 292
+ Hang tén kho 7 14 16 22
+ T&i san ngdn han khdc 1 5 4 3
Tdi sén ngén han 1.435 1.228 1.321 1.640
+ Cdc khodn phdi thu dai han 1 1 11 1
+ Tdi san c6 dinh 1.109 1.451 1.823 1.467
+ Ta&i san dé dang 0 0 0 0
+ Dau tu dai han 0 0 0 0
Tai san dai han 1.130 1.486 1.865 1.507
Téng tai sdn 2.565 2714 3.186 3.147
+ Vay ngdn han 124 171 194 158
+ Phdi trd ngugi bdn 404 135 163 143
+ Ng ngén han khdc 50 147 226 178
NG ngén han 578 453 583 479
+ Vay dai han 234 425 728 575
+ Cdc khodn phdi tra dai han
102 104 23 161
khdc
Ng dai han 336 529 751 736
Téng nd phdi tré 914 982 1334 1215
+Vén c6 phan 943 943 1.037 1.037
+ Thdng du vén ¢8 phan 0 0 0 0
+ Lgi nhud@n sau thué chua phén
i 216 188 207 287
phoi
+ Quy khdc 0 0 0 0
Vén cht sé hitu 1.651 1.732 1.852 1.932
Téng cdng ngudn vén 2.565 2.714 3.186 3.147
Ty 1€ tdng trudng (%) 2022 2023 2024 2025
Tdng trudng doanh thu 19,7% 11,5% 8,0% 34,0%
Tdng trudng LNTT 14,7% -15,0% 14,0% -6,6%
Tdng trudng LNST C6 déng Cong
12,0% -13,0% 10,1% -4,0%
ty me
Tdng trudng EPS 12,0% -13,0% 0,1% -4,0%
Tdng trudng VCSH 0,0% 0,0% 10,0% 0,0%
Tdng trudng TAng tai sén 11,5% 5,8% 17,4% -1,3%
Pinh gid (lén) 2022 2023 2024 2025
P/E 6,17 8,12 7,61 7,83
P/B 0,81 0,88 0,85 0,81
EV/EBITDA 3,46 4,45 3,68 2,96
EV/Sales 0,63 1,21 1,24 0,74
EPS 2.292 1.995 1.997 1.917
BVPS 17511 18.368 17.859 18.626

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng nai ¢ phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va cdc théng tin theo nghién clu clia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dudgc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha déu tu nén cé cdc nhan dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdce khia canh khdc trudce khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo vdi c6 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cp trong bdo cdo. ABS sé& khdng chiu trdch nhiém déi vdéi bat ky tén thdt tai chinh
ndo hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén co sé théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu ctia ABS, ngusi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, ddng tdi I1én cdc phucng tién

truyén thong ma khéng cé su déng y bdng vén bdn clia ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh 18i clia ¢6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phi€u ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodang tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugec dua ra dua trén khé ndng sinh I8i du kién ctia c6 phiéu, dudc tinh bdng téng cuta (i) chénh léch phén
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Céng ty C6 phan Chung khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tba nha Geleximco, 36 Hoang Céu, Bong Ba, Ha Noi

Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn
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