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TONG CONG TY DICH VU KY THUAT DAU KHi (HNX: PVS)
DAU KHi

Budéc vdo giai doan téing trudng manh mé cuing cdc du an ddu
khi va nding luogng tdi tao

Luan diém ddu tu

o K&t qua kinh doanh nhitng ndm gdn ddy téing truéng manh mé: déng luc chinh
dén tu hoat déng téng thau ché tao co khi cho cdc du dn ddu khi I6n. Ddc biét
két qud kinh doanh ndm 2025 t&ng trudng dn tuong vai doanh thu dat 32.556 ty
déng, Igi nhudin trudce thué dat 2.156 ty dong, tdng lan luct 37% va 39% so vai ndm
2024. Trong ndm 2026, Chung téi du bdo doanh thu va Ioi nhudn trudce thué tiép
tuc t&ng thém 22% va 17% so vai 2025.

e La don vi dau nganh hoat déng & khéu thugng nguén: cung cdp cdc dich vy ky
thudt ddu khi trdi rong ti thdm do khdo sdt dia chdn, t8ng thau EPC, ché tao co
khi, dich vu kho ndi, dich vu tau k¥ thudt dén cdc hoat déng ha tdng cdng hdu
cdn cho hoat déng ddu khi va néng luong tdi tao trén bién. Trién vong phdt trién
manh mé khi cdc du dn ddu khi var nang luong tdi tao cua Viét Nam ducc ddy
manh dau tu trong nhiing ndm taoi.

Trién vong kinh doanh lac quan trong giai doan 2026 - 2030

e Linh vuc ddu khi truyén théng: Trong 2 ndm qua, cdng ty lién tuc tring thdu cdc
hop déng ché tao co khi vaéi gid trilén, gid tri con thuc hién giai doan 2025-2030
[én dén 2,5 ty USD. Linh vuc kho néi cling dat ducc 2 hep déng mdi FSO Lac Ba
vVang va Lé B véi gid tri khodng 1ty USD. Trién vong tiép tuc lac quan khi cde du
an ddu khi thugng va trung ngudn (Nam Du U Minh, Ca Voi Xanh, LNG Thi Vai giai
doan 2, LNG Son My 1..) dang dugc Chinh phid yéu cdu ddy nhanh tién dé, sém
dua vao thuc hién ddu tu, ddc biét trong béi cdnh gid ddu t&dng manh do xung
dot tai Trung Béng gdy dut gdy ngudn cung.

¢ Linh vuc dién gié ngoai khoi: Day la Iinh vuc cé tiém nang phdt trién rdt 16n cd
trong nudc va qudc té. Theo Quy hoach dién 8 diéu chinh, cdng sudt dién giod
trén bién dén ndm 2030 du kién la 6GW, dén nam 2035 Ia 16GW. Trong 3 ndm
qua céng ty dad ma réng phdt trién sang linh vuc dién gié ngodi khoi, gid tri cdac
hop déng dé ky dat khodng 1ty USD. Trong nhing ndm t&i, Cong ty tu tin véi
muc tiéu gianh dugc hop déng mdi vai gid tri khodng 500 tr USD méi nam.

Rui ro dau tu

e Cdc dudn dién gid ngodi khoi trong nudc con nhiéu vudng mdéc phdp ly cén thdo
g8, tién d6é ddu tu cé thé cham lam anh hudng dén ngudn cdng viéc cla céng
ty.

e Gid cb phiéu tadng manh trong thai gian 3 thang qua, tao dinh cao nhdt lich su,
kha nang diéu chinh cé thé sdm xdy ra. Tuy vay véi ndng luc, kinh nghiém thuc
hién clia cong ty va tinh hinh thi trudng nganh, chung téi ddnh gid day la co hoi
hdp dén cho nha ddu tu khi gid ¢ phiéu diéu chinh vé gid hop ly.

Pinh gid va khuyén nghi

Gid ¢b phiéu dugc xdc dinh tai mic 48.200 déng/cd phdn, cao hon 15,2% so véi
gid muc tiéu trong bdo cdo trudc vsi nhiing ludn cu sau: 1) Két quad kinh doanh du
bdo tang trudng manh mé tai hdu hét cdc linh vuc hoat déng, ddc biét linh vuc
ché tgo co khi gia tdng hiéu qud tét vai ty 1€ Ioi nhudn gdép tédng lén muc 2,5%-2,7%
dua Igi nhudn du bdo tang thém 19% trong giai doan 2026-2028; 2) Gid dau hoi
phuc t6t 18% trong 2 thdang ddu n&m va ddc biét tadng manh khi gidn doan nguén
cung do xung dét tai Trung Déng gdy ra sé gia tdng quyét tadm clia Chinh phd va
cdc B, nganh trong viéc ddy nhanh tién dé cdc du dn déu tu ddu khi, ddm bdo
an ninh n&ng lugng. Diéu nay tdc déng tich cuc, mang lqi khéi lugng cong viée va
hiéu qud kinh doanh t&t hon cho céng ty trong nhimg ndm tsi. Chang téi duy tri
khuyén nghi MUA cé phiéu PVS véi giG muc tiéu trong 12 thdng t6i Ia 48.200
déng/cé phiéu, ty Ié tdng gid la khodng 20,4%.
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Gid hién tai VND 40.000
Cao nhdt 52 tudn VND 54.600
Thdip nhdt 52 tudn VND 20.000
Gid muc tiéu 12T VND 48.200
Tiém ndng té&ng gid 20,4%
Vén héa (ty VND) 20.457
KLGD TB 10 phién (tr cp) 12,18
S& hiru NN con Iai (%) 34,08
S& CP luu hanh (triéu) 511,42

PVS VNIndex
P/E truct 12T 12,2x 14,1x
P/B hién tai 1,5% 1,9x
ROAA truct 12T 4,9% 2,3%
ROAE truct 12T 1,7% 14,7%
“Di liéu ngdyy 20,/3/2026

Dién bién gia cé phiéu 12 thang

88 RLAE LKL RR I IR
$29353355:888¢
PVS VNIndex
Thay déi gid (%) T 3T 6T
PVS -89 27,8 20,9
VN-INDEX -92 -3,0 -1,2
Cé ddng I6n (%)
PVN 51,38
C& dbéng khac 48,62

Téng quan doanh nghiép

T8ng Cong ty dich vy k§ thudt DAu khi (PVS) I don
vi thanh vién cua Tép doan Cong nghiép-Ndng
luong Quéc gia Viet Nam (PVN), niém yét c6 phdn
vdio thdng 9/2007. Linh vuc hoat déng chinh clia
PVS l&r cung cdip cdc logi hinh dich vu ky thuét cho
cdc nganh ddu khi, néng lugng, céng nghiép dat
tiéu chudn quéc té nhu: EPCI cong trinh bién; EPC
cong trinh céng nghiép; Kho ndi chua, xU ly va
xudt ddau thé FSO/FPSO; Tau dich vu ddu khi;
Khdio sdt dia chdn, dia chdt va cong trinh ngdm.

Chuyén gia phan tich nganh Ndng lugng
Chu Thé Huynh
Huynhct@vpbanks.com.vn
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TRIEN VONG KINH DOANH NAM 2026-2030
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K&t qua kinh doanh 2025 téing truéng manh mé duge dan ddt béi linh vuc ché tao co khi
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Nguén: Fiinpro, VPBankS Research

Téng doanh thu thuén nam dat 32.556 ty déng, tang 37% so vaéi clng ky (svck) nhd doanh thu ché tao co khi
t&ng manh 57% 1én 21.625 ty déng, chiém dén 66,4% téng doanh thu thuén nam 2025.

Trong ndim 2025, cdc gdi thdu tai du dn ddu tu thuong ngudn ddu khi gém Lac Da Vang, Lé B- O Mén, SU Tu
Trdng 2B dugc ddy manh thuc hién cung vdi cde du dn ché tao co khi dién gié ngodi khai, I déng luc thuc

ddy doanh thu ché tao co khi t&ng nhanh.

Tién dé dén cudi ndm 2025 tai gdi EPCI#1 dat hon 30%, goi EPCI#2 dat trén 60%, 4 khdi thugng tang gidn dau
giéng dé& hodn thanh va ban giao di bién trong thang 10.2025. Goi EPCI#3 dudng éng bd hodn thanh khodng
35%. Trong khi cdc du dn dién gié nhu CHW2204 hodin thanh ban gico 33 chén dé cho déi tdce.

Lgi nhudn gép cd ndm dat 1.809 ty déng, té&ing 70% svck, nhd Igi nhudn gdép cdc linh vuc clng tdng tét, trong
do dac biét Igi nhudn gdp linh vuc ché tao co khi tdng dén 410% svck. Bién Igi nhudn gdp cdi thién 1én muc

5,6%, tang 1,1 diém phdn tram so vaéi nam 2024,

Lgi nhudn gdp ché tao co khi ¢di thién manh mé trong ndm 2025, ddc biét trong Q4.2025 tang gan 43 1an
lén 351 ty dong, ldy k& cd ndm dat 592 ty déng (+410% svck), bién Ioi nhudn gdp ché tao co khi lan lugt dat
5,6% va 2,7% tang 5,4 va 1,9 diém phdn trdm so vaéi cung ky 2024. Sau nhiing ndm md réong hoat déng sang
linh vuc ché tao co khi dién gid, hiéu qud kinh doanh dang 8n dinh va téng dan trd lai nha cac chi phi ddu tu
ban ddu gidm xudng, Igi nhudn gdép co khi cling dugc cdi thién khi cdc goi thdu ché tao co khi ddu khi tdng

|én tai cac du dn lén.

Lgi nhudn trudc thué va sau thué lan lugt dat 2.156 ty déng va 1.899 ty dong, tdng 39% va 51% so vai 2024. Nhg
Igi nhudn gop tang, Igi nhudn ti cdng ty lién doanh lién két 8n dinh vai 834 ty déng (-3% svek) var Ioi nhudn
hoat déng tdi chinh rong t&ng manh 127% 1én 799 ty déng khi doanh thu tai chinh tdng 63% phan I6n dén tu
chénh léch ty gid va&i 548 ty déng (+68% svck) do nhiéu hop déng dich vu dusoc ky bdng déng USD.

Loi nhudn gép linh vuc Ché tao co khi
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Trién vong phdt trién sdng sua giai doan 2026-2028

Cho giai doan 2026-2028, chting téi du bdo doanh thu cla céng ty lén lugt téing 22%/4%/8%, Lgi nhuén
truéc thué téing 17,4%/6,3%/5,6% dua trén cdc hoat déng:

e Linhvuc téng thdu EPC/EPCI, ché tao co khi la ddng luc chinh dong gop vao téng trudng doanh thu. Vi
cdic hop déng I6n cho du dn Lé B- O Mén, du dn Lac Ba Vang, du dn Su Tu Trdng 2B ¢ gid tri khodng I
2,5 ty USD, doanh thu mdng ché tao co khi du bdo tdng trudng 27% trong ndm 2026 sau khi dd tdng
trudng manh 57% trong nam 2025, 6n dinh trong nam 2027 trudc khi tang trudng 6% trd lai trong nam

2028.

e  Bién Igi nhuan gdp linh vuc ché tao co khi tiép tuc dugce cdi thién, du bdo & muc 2,5%-2,7% trong ndm
2026-2028 nhd cdc hap déng ché tao co khi ddu khi tdng manh va bién Igi nhudn gdp inh vuc ché tao
co khi dién gio ky vong sé cdi thién t&t hon sau nhiing ndm ddu md rong sang linh vuc mdi ndy.

e Loi nhudn truéc thué ndm 2026-2028 ducc du bdo lan luct dat 2.532/2.690/2.841 ty déng, tdng

17,4%/6,3%/5,6%.

Du bdo két qud kinh doanh néim 2026-2028:

‘ 2024

Chi tiéu 2025 2026F 2027F 2028F

Doanh thu (ty VND) 23,770 32,556 39,648 41,219 44,505
Tdang trudng DT (%) 22.7% 37.0% 21.8% 4.0% 8.0%
Lgi nhuéin gop (ty VND) 1,065 1,809 1,998 2,098 2,149
Bién LNG (%) 4.5% 5.6% 50% 51% 4.8%
EBIT (ty VND) 1771 2,284 2,713 2,886 3,074
Lgi nhudn trudc thué (ty VND) 1,554 2,156 2,532 2,690 2,841
Tdng trudng LNTT (%) 21.6% 38.8% 17.4% 6.3% 5.6%
Lgi nhuéin sau thué (ty VND) 1,255 1,899 2,019 2,152 2,273
Tdang trudng LNST (%) 18.3% 514% 6.3% 6.6% 5.6%
Thu nhéip mdi ¢d phdn (VND) 1,532 3,208 3,137 3364 3,566
ROE (%) 7.9% 10.9% 10.3% 92.9% 9.5%
ROA (%) 3.7% 4.9% 4.5% 4.8% 4.7%

Nguén: Fiinpro, VPBankS Research

Linh vuc ché tao co khi tiép tuc la déng luc téing trudng manh mé

Ché tao co khi ddu khi

Hién tai cong ty dang tap trung vaio 3 du én déu khi Ién trong nudc gém du én Lac Ba Vang, du én Lo B- O
MéN va du dn Su Tu Trdng 2B. Gid tri cde hgp ddng ché tao co khitai 3 du dn ndy dat gén 41 nghin ty déng.
Cdc du dn dudgc thuc hién trong giai doan 2024-2028, trong do gid tri thuc hién con lai trong 2026-2028 la

khodng 28 nghin ty déng.

Bén canh do, cac du an ddu khi Idn khdc dang dugce tich cuc ddy nhanh tién dé, ddc biét trong bi cdnh an
ninh nang lugng cho phdt trién kinh té trong giai doan mdi va gidn doan ngudn cung ddu khi khi chién tranh

Iran xdy ra nhu hién nay.

Ké hogch ddu tu du an ddu khi tai Viét Nam

TT Du én

1 Du an Thuong Ngudn

1 DudnLéB-OMon

Chu ddu tu

Vén ddu

tu Trir lugng/quy méd
{tr USD)

3,700

Du é&n ddu tu xdy
dung mo

Du dn dudng 6ng

d@n khiLs B- O
Moén
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PQPOC: PVN (42.38%),
PVEP (23.5%), MOECO.
(25.62%), PTTEP
Thailand (8.5%)

SWPOC: PVN(28.7%),
PVGAS(51%), MOECO,
PTTEP

2,430

1.270

Trl lugng dat 120 ty
m3 khi var 254 triéu
thung Condensate.
Chiéu dai  431km,
gém 102 km dudng
6ng bs va 329km
dudng éng bién.

Du kién thgi gian thuc hién

K& hoach first gas vao thang 8/2027
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Lac DaVang (16 Murphy Oil (40%), SK
2 15-1/05) Energy (25%), PVN (35%)
JOC Cuu Long: PVEP
(50%), Perenco (23,25%),
KNOC (14,25%), SK (9%)
3 SuTuTrdng 2B va Geopetrol (3,5%)

Jadestone Energy
4 NamDu-UMinh  (70%); PVEP (30%)

ExxonMobil (64%), PVN
5 Cd Voi Xanh (36%)

100-T3 triéu thung
ddu tuong duong.

700

Tr{r lugng: 17,05 ty
m3 khi va 74 trieu

Dy kién khai thdc d?l”‘u vAo nlia cudi ndm 2026

K& hoach first gas vao ddu nédm 2027

N

L )
4

1,100 thung Condensate.

Da dat thda thudn mua bdn khi ti 2024

200  Tr0lugng: 5,6 ty m3. L y)
Chinh pht dang yéu cdu ddy nhanh tién do
4,500~ Trit lugng: 150 ty m3 I ‘)
5000 khi. 14

Ngudn: B6 Cong thuong, PVN, VPBankS Research

Bén canh do, cac du én co khi cdng nghiép trong linh vuc dién khi, kho cang khi LNG cling la thi trusng tiém
néng dé céng ty md réng cung cdp dich vu trong nhiing ndm tdi khi dé trd thanh don vi tién phong trong
thuc hién du dn LNG Thj Vai GD 1. Tiép theo du dn LNG Thi V&i GB 1da hodn thanh tir ndm 2023 ndng nding
luc cung cdp khi tu nhién khodng 1,4 ty m3 méi ndm, nganh ddu khi tiép tuc ké hoach ddu tu cdc du an khi
LNG mdi nhu LNG Thj Vai GD 2, LNG Son My giai doan 1, cum kho cdng khi LNG mién Trung. Trong Quy hoach
dién 8 diéu chinh (QHDP8DC), cdng sudt cdc nha mdy nhiét dién khi LNG dén ndm 2030 khodng 25,6 GW, dén
2035 la khodng 36 GW, ddy ld thi trudng rdt I6n trong phdn khic ha téng dién khi ma céng ty cé thé tham

gia thuc hién.

Cdc du dn dién khi theo Quy hoach dién 8 diéu chinh

oW
40
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M -
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 bién khi ndi dia
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16.0
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pién khi LNG

36.2

16.0

2035

Ngudn: QHP8DC, VPBankS Research

Bdang uéc tinh cdc du dn ché tao co khi ddu khi/dién gié/céng nghiép PVS tham gia

Gia tri
dfu tu

cladudn

Gia tri hop

déng cua
PVS

Du bdo tién dé va gid tri thuc hién hgp déng ché tao co khi

1 Du dan Thugng Nguén

1 Su TU trdng giai doan 2B

2 L6 B- © Mon- phdt trién mo
L6 B- O Mén- dusng éng
Nam Du - U Minh

Khdinh M§ - B&m Do

Lac ba Vang

Cd Voi Xanh**

Du &n khac***

N oo p W

Du éan Ha Nguén/Céng nghiép
LNG Thj Vai Gb2

LNG Thj Vai GD3

LNG Son My Gb1

Kho xdng ddau sén bay Long Thanh

r NN =
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5 Du dn khac*** (LNG Qudng Trach 2..)

Il Dudn dién gi6 trén bién

1 Du dn dién gié Hai Long OSS- Badi Loan
Du dn dién gi¢ Greater Changhua 2b&4-
Bai Loan

Fengmiao (Taiwan)

Baltica (Poland)

Formosa 4

u N WN

Du dn dién gi6 qudc té khdc (Taiwan,
6 Korea, Europe...)***
Dy &n dién gié xudt khdu ngodi khoi Viét
Nam - Hop tdc véi Sembcorp®
7 (2,3-4GW)
IV Téng gid tri Hgp déng ché tao co khi
Gid tri doanh thu ché tao co khi theo VND

300-600  150-300

300

300
100
180

100
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20
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1,010 1,055 950 1,150

27,134 28,768 26,293 32,306

Ngudn: B& Céng thuong, PVN, PVS, VPBankS Research

Ghichu: * Capex Du dn dién gio ngodi khoi xudt khdu sang Singapore dua trén udce tinh vai quy mod 2,3GW

** DU dn Cd Voi Xanh duy kién theo tién dd clia quy hoach dién 8 diéu chinh

*** Dy dn dién gio qudc té khdc: du bdo dua theo trao déi clia PVS vé khd ndng trung thdu cdc du dn dién gio ngodi khoi mai

Linh vuc dién gié ngoadi khoi

Xu hudng phdt trién tat yéu caa NLTT, dién gié ngodi khai Id muc tiéu quan trong

Trong nédm 2025 cong ty dd hodn thanh bdn giao du dn 32 chdn dé dién gid ngodi khoi tai du dn CHW24,
mang lai doanh thu va& Igi nhudn cao. Trong ndm 2026-2030 ddy la linh vuc ti€p tuc dugc codng ty tdp trung

thuc hién cd trong nudc va ngodi nudc

Quy hoach dién gié trong nuéc

Theo Quy hoach dién VIl diéu chinh, cong sudt dién gid ngodi khai dén ndm 2030 dugc xdc dinh trong khoding
6—17 GW, bén canh do, ddu tu tir 5-10 GW danh cho xudt khdu dién vao n&dm 2035. PVN va cde don vi thanh
vién s& hitu lai thé 1én vé kinh nghiém hoat déng ngodi khai, nding luc k¥ thudt — thi cdng cling nhu khd nding
t&i chinh, qua dé cé thé déng vai trd chd dao trong phdt trién dién gié ngodi khoi tai Viét Nam.

Céng sudt nha may dién gié trén b, gan bs dén 2035
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Céng sudt dién gié ngodi khoi dén 2035
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17.0
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B Kich bdn co s& Kich bdn cao

Nguén: QHD8DC, VPBankS Research

Gia dién gié ngoai khoi duge ban hanh tao hanh lang va co ché minh bach, khuyén khich va hdp dan cho
¢dc du an va doanh nghiép, ky vong sé thic ddy cac hoat dong ddu tu ngudn dién trong théi gian téi

Gidthdp Gidcao

nhét

T Nguén dién

Don vi

1 Khung gia phat dién gié ndm 2025
11 bién gid trén bd

- Mién Bdc VND/kwh
- Mién Trung By e
- Mién Nam VND/kwh

www.vpbanks.com.vn

nhdt Ghi chu
Téing so véi gid phat dién cdc du an chuyén Qb 1508/Qb-
ti€ép BCT_ngay
30/5/2025
1.959.4 23,5%
1.807,4 13,9%
1.840,3 16,0%
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12 Dién gio gén bd
VND/kwh

- Mién Bdc 1.987,.4 9.4%
- Mién Trung VND/kwh 1.987,4 9.4%
— Mién Nam VND/kwh 1.987.4 9,4%
2  Khung gid dién gié ngodi khoi ndm 2025
Khu vuc bién (KVB)
21 Bdchbod VND/kwh 3.9751  Gia dién dugc xdy dung trén dé xudt cla EVN Quyét dinh 6
vé Sudt ddu tu dién gio ngodi khai véi 93,565 1824/@5—BCT ngdy
22 KVBNomTungbé  VND/kwh 30789 ty VND/MW (tj gici 6 25.450VND/USD), tUONG 94 /6 /2005

duong vdi 3,676 tr USD/MW. Hé s6 cong sudt
cdc mién B&c/Nam Trung/Nam I 38,4%-
2.3 KVBNam bd VND/kwh 3.868,5 49,6%-39,5%

Ngudn: B6 Coéng thuong, VPBankS Research
Xu hudéng dau tu dién gié ngoai khoi trén thé gisi

Theo bdo cdo ndng luong tdi tao ndm 2025 cta Co quan ndng luong qudc té (IEA), du kién cdng sudt dién
gid ngodi khoi sé& dat 140 GW trong giai doan 2025-2030, gdp hon hai lan téc do téing trudng cla giai doan
5 ndm trusc do (2019-2024). Thi trusng dién gioé ngodi khai hdng ndm sé& ma réng tir 9,2 GW vao ndm 2024
lén hon 37 GW vdaio ném 2030, trong dé Trung Quéc chiém gén 50% muc t&ng ndy. Tai chdau Au, thi trusng
hang ndm du kién sé dat gan 14,6 GW vdo n&dm 2030.

Tuy vay, nhiing thay déi chinh sdch tai Hoa Ky, dp luc kinh t& vi mé® va thdach thic chudi cung ung dé lam
téing chi phi v lam suy yéu kha néing huy déng vén cla cde du dn tai mét sé thi trusng chdu Au var Nhat
Ban, d&n dén cdc cudc ddu thdu khdng duge dang ky ddy du va cdc du dn bi hlly bd. Do dé, IEA dé& diéu
chinh du bdo céng sudt dién gié ngodi khai todin cAu gidm 27% so véi bdo cdo ndm 2024.

GW Du bdo céng sudt dién gié toan cdu dén 2030 cua IEA

1000

800 140
600
400
200
0

2013-2018 2019-2024 2025-2030
W Dién gid trén bo Bbién gié ngodi khoi

Ngudn: IEA, VPBankS Research

Du bdo doanh thu, Igi nhuén gép linh vuc ché tao co khi giai doan 2026-2028 cua PVS

Doanh thu ché tao co khi Loi nhudn gdp ché tao co khi
35,000 60% 800 742 5%
28,768 678

30,000 27474 27736 7 7 50% 592 4%
25,000 21,625 4o0% 600

20,000 30% 400 3%

13,770
15000 11,172 20% 2%
% 175

10,000 10 200 - .

5,000 0% . . %

- -10% - 0%

2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F
s Doanh thu Tdng trudng N | gi nhudn gdp Bién LNG

Nguén: Fiinpro, VPBankS Research
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Bdo cdo

20/3/2026
cdp nhat

Linh vuc kho néi lién ti€p thém cdc du dn FSO Lac Pa Vang cudi 2026 va FSO Lb B cudi 2027

Hoat déng cho thué kho ndi FSO/FPSO mang lai hiéu qud kinh doanh bén ving cdc ndm qua vai 6 FSO/FPSO
cling vai déi tdc lién doanh. S& luong kho ndi sé tang thém 2 chiéc gébm FSO du dn Lac Bd Vang va FSO du
An L6 B dd dugc ky va trao thdu, sé di vdo van hanh tir cudi ndim 2026 véi FSO Lac Ba Vang va cudi 2027 vai
FSO L6 B.

Trong dién bién mai ctia du én Nam Du — U Minh khi ngdy 18/3/2026 du dn dé dat phé duyét ké hoach phat
trién md (FDP), khd nding cao céng ty cling sém dat dugc théa thudn hop tdc cung cdp kho ndi FPSO cho du
an nady, theo trao déi tl cdng ty, day I& du an cdng ty cling dd theo dudi ti nhiéu ndm qua va dang tiép tuc
hop tdc chdt ché vai cht ddu tu du én.

FSO/FPSO

FPSO Lam Son

FSO Bién bong 1

FPSO Ruby Ii

FSO Orkid

FSO Sao Vang -Dai
Nguyét (SVDN)

FSO Lac Ba Vang
(LBV)

FSO LSO B

Bén lién % S& hltu
doanh cua PVS

Yinson 51%
Yinson 51%
MISC
(Malaysia
International
Shipping 60%
Corporation
Berhad)

49%
MISC 49%
Yinson 51%
Yinson 51%

Mé hoat

Méc Tinh

Héng
Ngoc

PM3 CAA
SVBN

LBV -A
L6B

Suc chia
(thung)

350,000

350,000

645,000

745,000
700,000

500,000
350,000

Vén ddu | Giacho
tu (trieu | thué
UsD) (USD/ngay)

430 49,000

149 42,000
92,000
40,000
100 68,000
250 14,000
250 94,000

Thdi han cho thué

N&m bat
déu

Q12014

Q3.2013

Q3.2010

Q1.2009

Q4.2020

Q3.2026
Q4.2027

Ngudn: PVN, PVS, VPBankS Research

Du bdo doanh thu, Igi nhudn gép linh vuc kho ndi FSO/FPSO giai doan 2026-2028

6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

Doanh thu téing nhé thém 02 FSO
35%

2023 2024 2025

s Doanh thu

www.vpbanks.com.vn

2026F 2027F 2028F

e TANg trudng

350
300
250
200

N&m két
thuc

2027

2028

2024.
Bang
dam phan
gia han

2027
2027

2036+5
2041+9

Du bdo Lgi nhuéan gép FSO/FPSO

7 158
150 132
100
50

2023 2024 2025

. | gi nhudin gép

248

2026F 2027F

Bién LNG

Nguén: Fiinpro, VPBankS Research

290

2028F
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PINH GIA CO PHIEU

Gid trj ¢ phiéu dugc xdc dinh dua trén cdc gid thiét va du bdo vé hoat dong sdn xudt kinh doanh ctia céng
ty trong giai doan 2026-2030:

- Céng ty sé tiép tuc phdt trién manh mé, tring thdu va tham gia vao cdc du dn thuong ngudn ngdnh
ddu khi trong nudc va linh vuc ndng lugng tdi tao véi vai trd 1 nha thau. Ching téi chua dua du dn
ddu tu dién gid xudt khdu vao tinh todn trong lan dinh gia ndy. Gid tri cdc hop déng ché tao co khi
dén ndim 2030 la khodng 5,2 ty USD.

- Linh vuc kho chiia xudt dau khi cé thém cdc FSO tai du dn Lac Ba Vang, Lé B, cdng ty sé tham gia
VGi ty lé 51% vdi cde déi tde. Gid tri ddu tu I khodng 650-700 triéu USD, ngudn vén thuc hién dugc
tai trg bdng 30% vén chii s& hiu va 70% von vay no.

- Cdc Iinh vuc hoat déng khdc tiép tuc co su tang trudng déu ti 8%-15% trong giai doan 2026-2030
cung véi hoat déng ddu tu gia tdng trong linh vuc ndng lugng clia Viét Nam va céng ty Id nha cung
cdp dich vu uy tin.

- Chiphi str dung vén chut s& hiiu dusc xdc dinh I&11,73% dua trén Igi sudt trdi phi€u chinh phd 10 ndm
phdt hanh thdng 2/2026 1& 4,1%, phdn bu rdi ro thi trudng 8,13%, Beta 0,94 1an. Chi phi st dung vén
binh qudn WACC dat 11,55%. T&ng trudng dong tién thudn sau ndm 2030 gid thiét Id 2%.

Sir dung két hop phuong phdp dinh gid chiét khdu déng tién va so sdnh PE, PB, gid tri ¢c6 phiéu PVS
dugc xdc dinh & mic 48.200 déng,/cé phdn, cao hon 20,4% so vdi thi gid ngay 20/3/2026.

Pinh gid theo chiét khdu dong tién V&n chu sé hitu Pinh gid theo chiét khdu dong tién Doanh nghiép

Ponvi  Gidtr i tie Pon vi Gid tri
Chi phi vén Chu s& hiiu % 1,73% Chi phi vén binh quan WACC % 11,55%
Tang trudng dong tién thudn sau ndm TAng trudng dong tién thudn sau ndm
2030 % 2,00% 2030 % 2,00%
Hién gid dong tién thuén giai doan Hién gid dong tién thudn giai doan
2026F — 2030F ty déng 1.559 2026F — 2030F ty déng 1.948
Hién gid dong tién sau n&dm 2030F ty déng 8.580] Hién gid dong tién sau n&m 2030F ty déng 4957
Tién tuong tién cudi 2026F ty déng 18.525 Tién tuong tién cudi 2026F ty déng 18.525
Gid tri doanh nghiép ty déng 28.663 Gid tri doanh nghiép ty déng 25.430
NG vay cudi ndm 2026F ty déng 2,045/ |Ng vay cudi ndm 2026F ty déng 2.045
Gid tri VOn chu s& hiiu ty déng 26619 |Gid tri Vén chd sé hiu ty déng 23.385
S8 lugng ¢d phdn Triéu cp 542 |S6 lugng ¢ phdn Triéu cp 5n.42
Gid tri mdi c6 phdn déng 52.049| |Gid tri mdi cé phdn déng 45.726

Chi tiéu Pon vi PE PB FCFE FCFF Trung binh
Gid tri hé s& Lén 15,20 1,20

EPS, BV forward 2026F Pdéng 3.137 33.323

Gid tri ¢ phiéu theo mdi phuong phdp Péng 55.050 39.832 52.049 45726

Gid tri ¢ phiéu theo trung binh 4 phucng phdp Péng 48.164
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PE, PB doanh nghiép so sanh

: Mé . Quéc gia Vén héa (
chiing khodn tr USD)
PETROVIETNAM DRILLING AND WELL
1 | PVD VN Equity SERVICES Vietham 11 21.0 734 3.1 4.6
2 | 688121 CH Equity SHANGHAI SUPEZET ENGINEERI-A China 1.1 24.6 408 1.6 57
3 | YNS MK Equity YINSON HOLDINGS BHD Malaysia 1.2 8.5 1,782 3.1 15.1
4 | HIBI MK Equity HIBISCUS PETROLEUM BHD Malaysia 0.4 31.6 416 53 126
5 | VEB MK Equity VELESTO ENERGY BHD Malaysia 1.1 13.0 671 72 9.3
6 | 002960 KS Equity HANKOOK SHELL OIL CO LTD Korea 5.4 14.5 468 219 3.4
7 | PTTEP TB Equity PTT EXPLOR & PROD PUBLIC CO Thailand 11 10.1 18,344 8.1 14.7
11 | ENRG IJ Equity ENERGI| MEGA PERSADA TBK PT Indonesia 2.4 232 2,181 51 10.9
12 | MEDC |J Equity MEDCO ENERGI INTERNASIONAL T Indonesia 1.2 15.0 2,666 5.0 18.9
13 | Trung binh Harmonic 1.2 15.2
14 PVS VN Equity PETROVIETNAM TECHNICAL SERVI Vietnam 14 1.2 778 3.5 8.1

www.vpbanks.com.vn

Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research
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20/3/2026

Bdo cdo cdp nhat

Phu luc Bdo cdo tai chinh

Bdo cdo thu nhéap
Doanh thu

Gid vén hang bdn

Loi nhuén gép

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Lgi nhuén céng ty Id Ik
Chi phi bdn hang

Chi phi qudn ly dn

Loi nhuén hoat déng kinh
doanh thudn

Loi nhudn truée thué

Lgi nhuéin sau thué

Lgi nhuén cd céng ty me

Tai sdn/Ngudn vén

Tai sdn ngén han

Tién tuong duong tién
DA4u tu tai chinh ngdn han
Khodn phai thu

Hang tén kho

Tai sdn ngdn han khdc
Tai sén dai hgn

Tai sén ¢b dinh

Tai sén d& dang ddi han
Td&i sdn dai han khdc
Téng tai san

Ng phai tra

Ng phai trd ngén han
Phdi trd ngusi ban ngdn
han

Vay va ng thué tdi chinh
ngdn han

Phai trd ngdn han khdac

Ng phai tra dai han

Vay va ng thué tdi chinh
ddi han

Phdi trd ddi han khdc
Vén cht sé hiu

Vén gop clia chii sé hiu
Quy ddu tu phdt trién
Lgi nhudin sau thué chua
phdan phéi

Lai ich ¢8 déng khong kiém

sodt
Téng ngudn vén

www.vpbanks.com.vn

2024
23,770
-22,705
1,065
569

=217
864
-95
-1,235

951
1,554
1,255
1,070

23,882
1,422
3,886
6,244
1,830
500
10,193
3,747
430
6,016
34,075

19,335
13,936
11,708

869
1,359

5,399

790
4,609
14,739
4,780
4146

4,644

117
34,075

2025
32,556
-30,747
1,809
927

-128
834
-110
-1275

2,058
2,156
1,899
1,821

2025
27,018
11,585
4,275
7,303
3,234
621
1,548
4,932
462
6,154
38,566

22,357
16,335
14,921

189
1,224

6,022

777
5,245
16,209
5114
4,351

5,557

1,186
38,566

2026E
39,648
-37,650
1,998
942
-181
843
=129
-1,388

2,085
2,532
2,019
1,854

2026E

31,799
14,444
4,081
8,907
3,610
756
12,646
6,030
462
6,154
44,445

26,151
18,557
15,988

189
2,379

7,594

1,855
5,739
18,294
5114
4,351

7,577

1252
44,445

2027E
41,219
-39,122
2,098
927

-196
927
-13

1443

2,199
2,690
2,152

197

31,836
13,958
4,081
9,260
3,751
786
13,148
6,532
462
6,154
44,985

24,466
16,061
13,398

189
2,473

8,405

2,307
6,098
20,519
5114
4,351

9,729

1,325
44,985

2028E
44,505
-42,356
2,149
946

-233
1112
-122

-1.469

2,383
2,841
2,273
2,073

33,299
14,310
4,081
9,998
4,062
849
14,647
7,431
462
6,754
47,946

25,381
15,982
13,345

189
2,448

9,399

2,853
6,546
22,565
5114
4,351

11,695

1,405
47,946

Luu chuyén déng tién

Dong tién hd kinh doanh

Dong tién hd dau tu

Dong tién hd tai chinh

Chi s6 tai chinh

Hé s hiéu qua
Bién Igi nhuén gép
EBITDA Margin
Bién Igi nhuéin rong
ROE

ROA

Hé sé téing trudng
Tang trudng doanh thu
Tang trudng LNTT
Tang trudng LNST
Tdng trudng EPS

Hé s& thanh khodn

Hé s& thanh todn hién
hanh

Hé s6 thanh todn
nhanh

Ng phdi trd/Téng tai
sdan

Ng phdi trd/Vén chi sé
hau

Hé s6 ddm bdo chi phi
1&i vay

Hé s& dinh gid

Loi sudt ¢é tuc

EPS (VND)

BVPS (VND)

Tién mat rong/cp (VND)
PE (I&in)

PB (Ian)

2024
4,343
1,062

198

4.5%
10.0%
4.5%

8.5%
3.7%

22.7%
21.6%
18.3%
-3.0%

7

158

0.57

1.31

8.16

2.3%
1,532
28,390
28,555
194

15

2025
1,643
-973
-583

5.6%
9.5%
5.6%
1.7%
4.9%

37.0%
38.8%
S51.4%
109.5%

1.65

146

0.58

138

17.86

1.8%
3,208
29,375
29,120
121

15

2026E
3,037
-1,749
1572

2026E

5.0%
9.1%
4.7%

1.0%
4.5%

21.8%
17.4%

6.3%
-2.2%

17
1.52
0.59
143

14.95

0.0%
3,137
33,323
32,224
12.8
12

2027E
7
-1,415
81

2027E

5.1%
9.4%
4.8%

10.5%
4.8%

o°

198

175

0.54

119

14.70

0.0%
3,364
37,531
30,389
ne

11

2028E
2,169
-2,504
687

4.8%
9.3%
4.7%

10.1%
4.7%

S

2.08

183

0.53

112

13.20

1.4%
3,566
41,376
30,0M
n.2
1.0

Nguén: Fiinpro, VPBankS Research
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Bdo cdao KQKD

TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Cong ty C& phén Chung khodn VPBank (VPBankS) phdt hanh bdo cdo ndy véi muc dich cung cdp théng tin. Bdo cdo nay dugc luu
hanh tdi cdc khdch hang clia VPBankS va cdc cdng ty lién két hodic cdc déi tusng ma VPBankS cho rdng phu hop dé nhén bdo cdo,
va khéng xét dén muc tiéu ddu tu cu thé, tinh hinh tai chinh hay nhu cdu riéng biét clia bdt ky cd nhén ndo nhéan dusc bdo cdo nady.

Bdo cdo ndy khéng nhdm muc dich va trong bdt ky trudng hop ndo cling khéng dugce hiéu la I8i dé nghi mua hodic bdn bdt ky ching
khodn ndo ducc dé cap trong ddy hodic cdc céng cu tai chinh lién quan. Bdo cdo clng co thé bao gém, todn bé hodc mét phdn,
cdc bdn tom tdt, nghién clu, tédng hop, trich xudt hodic phdn tich ducc chudn bi bdi cdc ddi tac chién lugce, lién doanh va/hodic déi
tdc kinh doanh clia VPBanks.

VPBankS khéng cam két hay ddm bdo (du ré rang hay ngu y) vé tinh chinh xdc hodc ddy du cla cdc théng tin ndy, va do do, nha
dau tu cdn tu dua ra quyét dinh sau khi can nhdc kY ludng. Bdo cdo ndy khéng nhdm hudng tdi, phdn phdi hodic sir dung béi bdt ky
cd nhan hodc té chiic ndo tai cdc khu vue, qudc gia hodc ving lanh thé ma viéc phdt hanh, phdn phéi, hodc st dung bdo cdo sé vi
pham quy dinh phdp ludt hién hanh.

Moi théng tin trong bdo cdo nay dusc tdng hop tir cdc ngudn cdng khai ma VPBanksS tin tudng Ia ddng tin cdy va chinh xdc tai thai
diém phdt hanh bdo cdo. Tuy nhién, cdc nguén ndy chua dugc VPBankS va/hodc cdc cong ty lién két kiém chung déc lap va bdo
cdo cling khéng khdng dinh réng dé bao gém tdt cd cdc théng tin ma nha ddu tu tiém nding cé thé cdn. Cdc quan diém dugce thé
hién trong bdo cdo la nhiing ddanh gid hién tai cta VPBankS va cé thé thay ddi ma khéng cdn théng bdo trudce. VPBankS khéng cé
nghia vu phdi cép nhat hay duy tri su chinh xdc clia théng tin, quan diém dugce néu trong bdo cdo, cling nhu khéng cd nghia vu cung
cdp thém bdt ky théng tin ndo cho ngudi nhan.

Do dd, VPBankS khéng ddm bdo, dai dién hay cam két, du rd rang hay ngu y, vé tinh ddy du, chinh xdc, tin cdy, céng bdng hodc
hop ly clia cdc théng tin va quan diém trong bdo cdo. Mdc du dé né luc dé cdc di liéu thuc té trong bdo cdo Ia chinh xdc, moi usc
tinh, du bdo, nhan dinh hodic ddnh gid chli quan dugc dua ra déu dua trén cdce gid dinh dugc VPBankS xem Id hop ly va khdng nén
dugc hiéu la cam k&t chdc chdn vé khd ndng xdy ra cla cdce su kieén dugc dé cap. Cdc gid dinh khdc nhau cé thé dén téi cdc két
qud va khuy&n nghi hodn toan khdc biét.

Bdo cdo ndy ciling cé thé bao gdm cdc binh ludn, udc tinh, du bdo va vy kién lién quan dén cdc nghién clu kinh t& vi mé do cdc
chuyén gia kinh té cla VPBankS coéng bs, tuy nhién cdc ndi dung ndy khdng nén dugce xem la khuyé&n nghi dau tu hodc tu van ddu
tu déi vaéi bat ky ching khodn ndio dugc dé cdp.

Bdo cdo ndy khéng mang tinh toan dién va khéng cung cdp ddy di cdc thdng tin ma mét nhd ddu tu tiém ndng can dé dua ra
quyét dinh ddu tu. Ngudi nhdn bdo cdo cdn tu thuc hién ddnh gid va quyét dinh doc [dp déi vai bdt ky ching khodn hay céng cu tai
chinh ndo dugc dé cdap.

Bdt ky khodn ddu tu ndo dugsc thdo luan hodic khuyén nghi trong bdo cdo cé thé khdng phu hop véi muc tiéu ddu tu va tinh hinh tai
chinh cu thé cla tung nha ddu tu.

Bdo cdo nay cé thé chia cdc tuyén bd du bdo vé tuong lai, thudng (nhung khéng phdi ludn ludn) ducc nhan dién théng qua cdce tu

ng{r nhu "tin r&ng", "udc tinh", "du dinh", "ky vong" hodc nhimg dién dat tuong tu nhu "cé thé", "s&", "co khd ndng xdy ra". Nhing tuyén
bé& nay dua trén cdc gid dinh va théng tin sén ¢ tai thai diém bdo cdo dugce phdt hanh va chiu dnh hudng bdi cdc rui ro, bdt dinh
clng nhu cdc yéu t& khdc ¢ thé khién két qud thuc té khdc biét dang ké so vaéi nhiing du bdo dé néu.

Ngusi nhdn bdo cdo cdn thdn trong déi véi nhiing tuyén bd ndy va khéng nén qud tin tudng vao cdc du bdo néu ra. VPBankS tu chéi
moi nghia vu cdp nhdt hodic diéu chinh bdét ky tuyén bd du bdo ndo du do cd thdng tin mdi, su kién tuong lai hay nhiing tinh huéng
ngodi du tinh phdt sinh sau ngay céng bé bdo cdo.

Céng ty ¢é phdn Ching khodan VPbank

Tang 21va 25, VPBANK Tower, 89 Ldng Ha, phusng Béng Ba, Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn
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