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Thang Sau, 2019

MUA +29%

Doi tau méi bat dau déng gép vao hoat déng kinh doanh Gia thi trudng (VND) 16.350
Gia muc tiéu (VND) 20.100
~ ’, N o *
Chi'tiéu (ty dong) Q1-FY19 Q4-FY18 +/-qoq Q1-FY18 +/-yoy Cotde Flen mat (VND) 1.000
Doanh thu thuan 1862 1923 3% 1782 5% (") Du kién trong 12 thng i
Lgi nhuan sau thué 147 222 -34% 127 15% Théng tin ¢6 phiéu
EBIT 223 294 -24% 185 20% Nganh Van tai
Ty suat EBIT 12,0% 15,3% -332bps 10,4% 155bps Vén héa (ty déng) 4.418
Nguén: PVT, CTCK Rong Viét SLCPDLH 281.440.144
KQKD Q1/2019: Mang van tai la déng luc ting truéng K'F],GAD binh quan 20 293.990
phién
Doanh thu Q1/2019 clia PVT dat 1.862 ty déng, tang truéng 4.4% so vai cung ky, déng Free Float (%) 15,8
g6p chli yéu bdi tang trudng ti mang van tai. Cu thé, mang van tai ghi nhan 1.140 ty déng Gia cao nhat 52 tuan 18.950
doanh thu, tang 26,8%, nhd déng gép cac tau mdi mua trong 2018. Gi thap nhat 52 tuan 13.572
Bién lgi nhudn gop chung ting 180 diém ca ban 1én 14,7% nhd Igi nhuan gép mang van Beta 0,65
tai tang, bu dap cho su sut giam manh & bién lgi nhuan gép mang dich vu hang hai tu FY2018  Hién tai
42,8% xuéng 32,5%. Theo d0, lgi nhuan gép Q1/2019 clia PVT dat 275 ty dong, tang 19,5% EPS 2.183 2.351
so v@i cung ky. Tang trudng EPS (%) 52,0 49,5
Két thuc Q1/2019, LNST céng ty me dat 147 ty dong, tang trudng 15,7%. EPS diéu chinh 2183 2351
P/E 7,2 6,9
Trié€n vong 2019: Hoat ddng ¢t 16i duy tri tang trudng P/B 09 12
Cac tau mdi mua ti ndia cudi ndm 2018 bat dau dong gop vao hoat déng kinh doanh EV/EBITDA 33 49
chung ctia cdng ty, giip cho doanh thu mang van tai du kién tang truéng 17% trong ndm 6 tic 0 0
2019. O thai diém hién tai, mang van tai dau tho va LPG van tiép tuc ghi nhan tang trudng ROE (%) 16,2 134
tét trong khi mang van tai xdang dau van con nhiéu kho khan khi doi tau ch yéu dang Dién bién gia
chay tuyén quoc té (gia cudc thap) va thi trudng trong nudc bi anh huédng bai su thiéu 6n KLGD (1.000 cp, pha)
dinh trong hoat déng clia nha may Nghi Son. s Gid (1,000 A6 g, tréi)
20 1.500
Dai véi mang dich vu hang hai, viéc tau FSO Bai Hung Queen lén dock hodn cai trong 3 18
thang, bat dau tur thang 7, sé anh huéng khéng nhiéu dén mang nay trong nam 2019. 6 1.000
Du bao PVT sé khéng phat sinh Igi nhuan bat thudng ti ban tai san nhu nam 2018. 14 500
12
Dua trén nhitng nhan dinh trén, ching t6i du phéng doanh thu cad nam 2019 dat 8.033 ty 0 o
déng (+6,8% YoY) va LNST cong ty me dat 596 ty déng (-8,5% YoY). Loai trir khoan lgi pReEee e
N N L, . o L. N o o N O N 0 O © — N — N M < un
nhudn 97 ty déng tU ban tau nam ngoai, LNST céng ty me nam 2019 tang truéng 3,6%. S$S8S5558s8s¢
Quan diém va Pinh gia: C8 dong 16n (%)
PVTvén dang tiép tuc ké hoach tré héa ddi tau va ndng cao ndng luc vén téi mé rong hon niia PVN 51,4
hoat ddng kinh doanh cta minh trong thoi gian téi. Vi nhiig yéu té thudn lgi nhu (1) céng Yuri Vietnam Sec Invest Trust 597
viéc 6n dinh & hdu hét cdc mdng (2) gid cudc cé xu huéng tdng, ching téi ddnh gid PVT c6 thé NHTM Dai Chiing Viét Nam 5,07
duy tri da tdng trudng loi nhudn hoat déng van tai khodng 10% -12% trong nhiing ndm tdi. Gidi han s& hau NDTNN con lai (%) 23,03
Chdng téi tiép tuc duy tri khuyén nghi MUA c6 phiéu PVT véi mic gid muc tiéu 20.100 Tran Ha Xuan Vi
déng/cp, dua trén phuong phdp FCFF va P/E. Két hop véi miic ¢6 tic du kién 1.000 déng/cp,
ty sudt sinh Igi tuong ting la 29% so vdi gid déng cira ngay 27/06/20189. (084) 028 - 6299 2006 - Ext 1518
vu.thx@vdsc.com.vn
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1/2019

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY19 Q4-FY18 +/-(QoQ) Q1-FY18 +/-(YoY) YTD-FY19 +/-(YoY)
Doanh thu 1.862 1.923 -3,1% 1.782 4,5% 1.862 4,5%
Lgi nhudn gop 275 386 -28,8% 231 19,1% 275 19,1%
Chi phi ban hang va quan ly -46 -85 -45,9% -41 11,7% -46 15,1%
Thu nhap HDKD 321 471 -31,9% 272 18,0% 321 18,8%
EBITDA 391 461 -15,2% 341 14,6% 391 14,6%
EBIT 223 294 -24,2% 185 20,0% 223 20,0%
Chi phi tai chinh 50 42 18,5% 38 32,2% 50 32,2%
- Chi phi ldi vay 46 25 85,1% 32 43,3% 46 43,3%
Kh3u hao 168 168 0,6% 156 8,1% 168 8,1%
Khodn muc khéng thudng xuyén (¥)
Khoan muc bat thudng (¥)
Lgi nhuan trudc thué 223 346 -35,8% 196 13,6% 223 15,5%
Lgi nhuan sau thué 147 222 -34,1% 127 15,5% 147 13,6%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 147 222 -34,1% 127 15,5% 147
Nguén: PVT, CTCK Rong Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2019
Chi tiéu Q1-FY19 Q4-FY18 +/-(QoQ) Q1-FY18 +/-(YoY)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gép 14,7 20,1 -530bps 12,9 181bps
EBITDA/Doanh thu 21,0 24,0 -298bps 19,1 185bps
EBIT/Doanh thu 12,0 15,3 -332bps 10,4 155bps
TS Igi nhuan rong 79 11,6 -369bps 7,1 75bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 79 11,6 -369bps 71 75bps
Hiéu qua hoat déng* (x)
-Hang ton kho 47,8 53,3 -5,6 75,2 -27,5
-Khoan phai thu 6,8 6,7 0,2 7,5 -0,7
-Khoan phai tra 4,2 4,7 -0,5 52 -1,1
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 52,4 43,7 870bps 41,0 1.140bps
Nguén: PVT (¥) thuding nién héa
Bang 3: Du phéong KQKD Q2/2019
Chi tiéu (ty dong) Q2-FY19 +/-(QoQ) +/-(YoY)
Doanh thu 2.154 15,6% 2,9%
LN gop 321 17,0% 41,3%
EBIT 228 2,2% 33,9%
LNST 163 11,2% -15,0%
Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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Cap nhat:
Mang van tai ghi nhan ting truéng tét trong Q1/2019 nhé cac tau mgéi

Doanh thu mang van tai trong Q1/2019 dat 1.140 ty dong, tang trudng 26,8% nhd tang trudng chinh & mang dau tho va LPG. Tu gilta nam
2018, PVT da dau tu 1 tau chd dau tho Hera va 4 tau LPG gdom Thang Long Gas, Oceanus 08, Lady Favia va Lady Linn. Bén canh dau tu cac
tau mai, gia cudc cho thué cling c6 xu hudng tang gép phan cai thién bién Igi nhuan gop chung cia mang van tai ti 13,4 1én 16,5%.

& mang dau tho, PVT tiép tuc thuc hién hop déng cung cdp dau tho cho nha may loc ddu Dung Quét va Nghi Son. Trong d6 hoat dong cung
cap dau thoé cho Dung Quat van chi€ém phan I6n doanh thu cling nhu lgi nhuan trong khi dich vu cung cap cho nha may Nghi Son van dugc
thuc hién cung véi SK va phan Igi nhuan tao ra khéng dang ké. PVT dang ¢ gang ddy nhanh tién d6 mua tau VLCC (tau ¢ I6n chuyén chég
dau tho) dé cé thé tu minh cung cap dich vu cho Nghi Son, qua dé cai thién bién Igi nhuan gép mang nay.

Dai v6i hoat ddng cung cdp dau thoé cho nha may Dung Quat, PVT van chiu trach nhiém chinh van chuyén nguén dau thé dau vao, dugc
khai thac & trong nudc, bang tau clia cong ty. Tuy nhién, san lugng dau trong nudc ngay cang giam bat budc nha may Dung Quat phai tang
nhap khau diu & nuéc ngoai. Va hé qua 1a PVT phai tang thué ngoai dé van chuyén dau thé cho nha may. So véi viéc st dung chinh tau cta
minh, cac tuyén thué ngoai ctia PVT c6 bién thap va trong thdi gian t6i viéc thué ngoai sé tang lén khi nha mday ngay cang phu thuéc nhiéu
hon vao nguén diu nhap khau, dan dén bién gdp mang van chuyén dau thé nhiéu kha nang bi sut giam.

PVT ti€p tuc ndm gilr thi phan 100% & mang van tai LPG trong nudc. Trong thdi gian tdi, cdc cong ty con nhu Nhat Viét hay CTCP Van tai san
pham khi quéc té (Gas Shipping) tiép tuc dau tu thém doéi tau dé ma rong hon nita dia ban hoat ddng clia minh. Dic biét, Gas Shipping sé
ti€p tuc dau tu mot tau VLGC (tau 16n chuyén chd khi) véi gia tri khoang 40 triéu USD dé€ phuc vu cho hoat déng van chuyén khi & tuyén
qudc té va ky vong sé quay lai Viét Nam dé phuc vu cho nhu cau van chuyén khi tang lén khi cac du an LNG hay kho lanh chiia LPG trong
nudc dugc hoan thanh.

Mang van tai xang dau kém hiéu qua nhat trong linh vuc van tai do (1) 7/9 tau dang chay tuyén qudc té von khong én dinh vé nguén hang
va gia cudc thap so vai chay trong nudc (2) hoat déng van chuyén trong nudc cho cac ddu méi xang dau bi danh hudng do nha méy Nghi
Son hoat doéng vai cdng sudt thap trong Q1.

Hoan cai FSO DPai Hung anh huéng it dén két qua kinh doanh trong Q3/2019

FSO Pai Hung Queen la nhan té dong gép doanh thu va lgi nhuan chinh cho mang dich vu hang hai. Hién FSO Pai Hung Queen cé ké hoach
lén dock hoén cai thanh FPSO trong vong 3 thang, nhiéu kha nang bat dau tir thang 7. Do d6, doanh thu trong Q3 clia mang dich vu hang
hai (FSO) nhiéu kha nang sé bi giam nhe do PVT chi dugc hudng muc doanh thu bang 95% so véi muic théng thudng — 56.000 USD/ngay
trong thang 8, 9. V& mat chi phi, hau hét sé dugc chi trd bdi chi mé nén Igi nhuan mang nay dugc du bao sé it bi anh hudng.

Ké& hoach dau tu tau 2019 chii yéu cho Nghi Son

Trong ndm 2019, PVT du kién b sung thém 8-9 tau mdéi vao ddi tau hién tai, trong dé ¢é 4 tau phuc vu cho nha may Nghi San. Du bt dau
san xuat thuong mai tir gitta ndm 2018 nhung nha may Nghi Son van chua hoat ddng gidng nhu ky vong dan dén viéc cung cap dich vu cua
PVT bi anh hudng. Tur d6, quyét dinh dau tu cac tau mai kéo dai hon du kién.

G khia canh tau dau tho, PVT ky vong sé hoan tat thl tuc dau tu tau VLCC, vén kéo dai tir nam 2017, dé tan dung muc gia hop ly hién tai. Béi
V@i cac tau san phdm/hoda chat, PVT sé dau tu thém 3 tau nita, ch yéu dé chd cac sdn phdm dau ra cho Nghi Son. Va huéng dau tu cac tau
nay sé thién vé hoa chat vi nhu cau van chuyén héa chat cao hon so vai xang dau. Ngay ca khi nhu cau van chuyén tir Nghi Son thap, PVT c6
thé dua tau ra nudc ngoai chd hda chét véi gia cho thué tét han so véi van chuyén xang dau. Bén canh déi tau phuc vu Nghi Son, PVT sé dau
tu thém céc tau LPG nham m& rong hoat dong & thi trudng qudc té va dau tu thém tau hang rai dé€ phuc vu van chuyén than cho cac nha
may nhiét dién sap di vao hoat dong.

Bang 1: K& hoach dau tu tau

Cong ty me 2 1 tau héa chat va 1 tau hang roi
PVTrans Pacific 2 1 tau VLCC va 1 tau Aframax
Phuong Bong Viét 2 2 tau dau/hoa chat
Nhat Viét 1 1tau LPG va 1 sa lan van chuyén than
Gas Shipping 1 1 tau VLGC

Nguén: PVT
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Hinh 1: Ty trong doanh thu (trong) va Igi nhuan gop

g

(ngoai) trong Q1/2019

1

28% 25%

= Dich vu van tai FSO Thuong mai = Dich vu khac

Nguén: PVT
Hinh 3: Chi sé BDI (Don vi: Diém)
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Nguén: Bloomberg

Hinh 2: Bién lgi nhuan gép cac mang (%)
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Nguén: PVT
Hinh 4: Gi4 dau Brent trong 2019 (Pon vi: USD/thung)
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ty déng ty déng

KQ HPKD FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F BANG COKT FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F
Doanh thu thuan 6.148 7.523 8.033 8.062 Tién 1.959 1.278 1.745 909
Gia vén 5.302 6.440 6.840 6.877 Pau tu tai chinh ngdn han 921 1.572 1.200 1.200
Lai gop 846 1.083 1.192 1.185 Cac khodn phai thu 816 1.088 1.034 1.082
Chi phi ban hang 10 10 10 10 Tén kho 95 151 122 122
Chi phi quan ly 233 271 281 274 Tai sdn ngan han khac 63 159 159 159
Thu nhap tu HBTC 188 208 216 234 Tai san c6 dinh hiu hinh 4.962 5.623 7.063 8.170
Chi phi tai chinh 161 158 230 280 Tai san c6 dinh vé hinh 6 5 5 0
Lgi nhuan khac 13 97 10 10 Pau tu tai chinh dai han 240 191 217 244
L&i/16 tu LDLK 27 26 26 26 Tai san dai han khac 101 134 134 134
Loi nhuan truéc thué 671 975 923 891  TONG TAISAN 9.204 10.202 11.680  12.020
Thué TNDN 137 195 200 195 Tién hang phai tra va Ung truéc 1.341 1.643 1.687 1.696
Lgi ich c6 déng thiéu s6 84 128 127 100 Vay va ng ngén han 537 663 862 503
Loi nhuén sau thué 450 652 596 595 Vay va ng dai han 2.153 2.325 2.964 3.243
EBIT 604 802 901 900 Khoan phai tra dai han khac 416 333 366 403
EBITDA 1.181 1.402 1.644 1.776 Quy khen thuéng. phuc loi 95 98 93 920
% Quy khoa hoc céng nghé 0 0 0 0

CHISO TAI CHINH FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F [ {e]N[c] e} 4.542 5.063 5.972 5.934
Tang trudng (%) Vén dau tu cta CSH 2.814 2.814 2.814 2.814
Doanh thu -8,7 22,4 6,8 04 C6 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan HDKD 19,1 18,7 173 8,0 Loi nhuan gitt lai 620 847 1.164 1323
EBIT 14,6 32,9 12,3 -0,1 Khoan thu nhap khac 47 47 47 47
Lgi nhuan sau thué 83 44,9 -5,1 -3,8 Quy dau tu phat trién 206 315 438 557
Téng tai san 1,5 10,9 14,5 4,2 Nguén vén chi s& hitu 3.687 4.023 4.464 4.742
Vén chti sé hiu 3,2 9,1 11,0 9,7 Lgi ich c6 déng thiéu s6 974 1.117 1.244 1.344
TONG VON 9.204 10.202 11.680 12.020

Kha néng sinh Igi (%)

LN gop / Doanh thu 13,8 14,4 14,8 14,7 CHISO BINH GIA FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F
EBITDA/ Doanh thu 19,2 18,6 20,5 22,0 EPS (d6ng/cp) 1.436 2.183 2.068 1.989
EBIT/ Doanh thu 9,8 10,7 11,2 11,2 P/E (x) 13,1 7,2 79 8,2
LNST/ Doanh thu 7,3 8,7 7,7 74 BV (d6ng/cp) 13.102 14.293 15.861 17.210
ROA 4,9 6,4 53 50 P/B (x) 11 09 11 1,0
ROE 12,2 16,2 139 12,6 DPS (d6ng/cp) 1.000 0 1.000 500
Hiéu qua hoat ddng (x) Ty sudt c8 tic (%) 53 0 6,1 3,1
Vong quay kh, phai thu 7,5 6,9 78 74
Vong quay HTK 55,6 42,6 56,2 56,2 M0 hinh diinh gid Gid Ty trong Binh quén
Vong quay kh, phai tra 4,0 3,9 4,1 4,1 FCFF 19.463 50 9.731
Kha néng thanh toan (x) P/E 20.676 50 10.338
Hién hanh 2,1 1,8 1,7 1,6 Gia muc tiéu (déng/cp) 20.069
Cau truc tai chinh (%)
Téng ng/ Vén CSH 72,9 74,3 85,7 79,0 Lich sa dinh gid Gid muc tiéu * Khuyén nghi
Vay ngan han /Vén CSH 14,6 16,5 19,3 10,6 07/09/2018 21,200* MUA
Vay dai han/ Vén CSH 58,4 57,8 66,4 68,4

*Gid da diéu chinh
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén ca s phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia cé phiéu
tai thai diém phan tich. Ching téi da c6 géng chuyén tai ddy da nhitng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao céo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui Iong lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng mic sinh 16i bao gém c6 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé& rdng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. V6i thanh
phan ¢6 déng chién lugc ciing la d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung c&p cho khach hang nhiing san phadm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC |a mot trong s6 it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tdm phat trién do6i ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac béo cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoén, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu
thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé
cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic cé thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem
bdo cdo nay nhu moét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet
Securities tuyét déi khong chiju trach nhiém doi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hoac tling phan
thong tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong béo cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan
tich lién quan tryc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban co cdo nay.

Théng tin st dung trong bao céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chung t6i cho 1a dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam
bao rang nhimng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cdia ching t6i 6 gia tri d€n ngay ra bao cdo va co thé
thay déi ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng
c6 su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2019.

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7





