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BAO CAO DOANH NGHIEP
TONG CTCP VAN TAI DAU KHi — PVT (HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

PVTrans la doanh nghiép van tai hang Iéng dau nganh tai
Viét Nam, nam giv thi phan chi phéi trong Iinh vyc van
chuyén dau tho, dau san phadm va khi hoéa Idng. Téng cong

ty s& hivu ddi tau quy mé I6n nhét ca nude.

Khuyén nghi

MUA

Gia muc tiéu
Tiém nang ting gia
C6 twre (tién mat/cp)

Ty suét sinh I&i

15.3%
0%
15.3%

Théng tin c6 phiéu

DANH GIA: MUA

Trong ndm 2026, két qua kinh doanh cta PVT dwoc ky vong sé bt pha manh
mé nhd hwéng loi kép tlr mat bang gia cwdc van tai hang 1dng duy tri & mirc
cao do cang thang dia chinh tri tai Trung Dang, két hop cung chién lwgc mé
rong doi tau quyét liét trong giai doan truéc.

Chung t6i dw bao Doanh thu Mang van tai va LNST cong ty me lan lwot dat
11,562 ty dong (+17% YoY) va 1,371 ty ddng (+32% YoY), twong &ng EPS dat
2,923 VND/CP. V¢i tiém nang hwéng loi tir gia cwde van tai hang 16ng, chung
t6i khuyén nghi MUA ma PVT véi mirc gia muc tiéu 28.600 VND/cb phiéu, twong
duwong P/E la 9.8 Ian.

LUAN DIEM PAU TV

Phan nganh Van tai Cong nghiép

Thi gia (18/03/2026) 24.80 (1) M&t bang gia cwéc van tai hang I6ng tang manh do cidng thang dia

Bién dong 1 ndm 14.1-30.7 chinh tri, phong téa tai Eo bién Hormuz

KLGD binh quén 52T (tr.cp) 4,557,551 Chung t6i ky vong bién Igi nhuan mang van tai ctia PVT sé tiép tuc mé rong

Vén héa (Ty dong) 11,654 trong ndm 2026 nh& mat bang gia cwdc van tai hang 16ng thé gidi duy tri & mic

PIE 11.2x cao.

P/ 2.2x Cang théng dia chinh tri va cac bién phap phong tda tai Eo bién Hormuz — diém

%NN sé hiru 12.72% nghén chién lvoc cla nganh dau khi toan ciu — budc cac tuyén van tai phai

Dién bién gia thay déi 16 trinh, 1am kéo dai quang duong di chuyén va gidm cung hiéu dung,
khién cac phan khuc van tai dau thd, dau san pham/héda chét va khi hoéa ldng
déu dang ghi nhan murc gia thué tich cwc. Dac biét, mang dau thanh pham va
héa chét dang hoat dong chu yéu & qubc té sé hwdng loi truc tiép nhat néu
PVT chét duoc gia thué tau tai mat bang cao nay.

W (2) Doi tau dwore mé rong quy md lién tuc trong 3 ndm gan nhéat giap tan
dung tot giai doan gia cwé&c tang
Quy mé ddi tau cha PVT dwgc mé rong manh mé trong giai doan 2023-2025,
qua d6 nang tdng sb tau khai thac lén 65 tau. Trong ddi tau ctia PVT, ty trong

po pom ppon téu ché dau thd va téu’déu san pham/hoa chat va khi hoa ldng c‘:hiém hon 70%

tong tai trong, trong boi cAnh murc gia thué tau duy tri & mat bang cao, doanh

PVT +36% +37% +26% thu va loi nhuan cac phan khic nay sé dwoc cai thién truc tiép.

VNindex 10% 2% +26% Bén canh do, tinh t&i ngay 16/3, trong tdng sé gan 70 tau, chi cé 4 tau ctia PVT
v&i téng tai trong 80.000 DWT dang bi anh hwéng do hoat dong trong vinh Ba

Ty 1é sé& hiru Tw. Diéu nay cho thdy mrc d6 anh hwéng clia doanh nghiép tir sy kién nay la

BYN 51.0% khéng qua I&n so véi tdng quy mé ddi tau, cho phép phan con lai hwéng loi tir
xu hwéng gia thué thuan loi.

Nwé&c ngoai 12.7%

Chuyén vién phan tich

Nguyén Ba Long

nblong@vcbs.com.vn - 024 3936 6990 ext 7184

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

Bloomberg: VCBS <GO>

Chi tiéu tai chinh 2023 2024 2025 2026F
DT van tai 7,578 9,203 9,882 11,562
Tang trwéng DT 17% 21% 7% 17%
LNST (Ty ddng) 972 1,093 1,039 1,371
Tang trwdng LNST 13% 12% -5% 32%
EPS — TTM (VND) 2,500 2,829 2,618 2,923

VCBS RESEARCH ©
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VCBS O TONG CTCP VAN TAI DAU KHi — PVT (HSX)

Wietcombank Securities

Tém tat bién dong kinh doanh 2025

Luy ké Luy ké

” . o o o A
Tiéu chi Q4.2024 Q4.2025 % YOY 2024 2025 %YOY Nguyén nhan
Doanh thu 3.267 4.480 +37% 11,725 16,041 +37% Doanh thu ca nam 2025 tang trLPé’ng 37% da phén dong gop toi tw
téng trwdng mang Dich vu thwong mai LPG, xdng dau véi bién lgi
nhuan thap.
- Van tai +129 +79 . < s
Van tai 2470 2,778 12% 9,203 9,882 ™ Trong béi canh gi cuoc thap hon so véi mat biing 2024, doanh
thu cd n&m mang Dich vu Van tai tang nhe 1 chir s6 da phan t&i
- Kho néi 220 143 -35% 680 590 -13% iU tang trwéng quy mo doi tau vao giai doan truéc.
Quy cudi nam tang tdc nhe vé doanh thu nhé nhan ban giao 2 tau
. méi la tau ché dau thdé PVT Poseidon va tau ché ddu san phadm
- + V + 9 A
Thwong mai 410 1,232 200% 1,387 4,236 205% PVT Nova, déng gép 1 phan vao doanh thu quy 4.
) . ,, Doanh thu téi tir kho ndi gidm nhe so véi cuing ky do gia hop déng
- Khac 167 329 +97% 455 1,333 +193% thép hon so v&i mét béng Cung ky
Bién LNG 17.6% 14.9% -270 bps 20.8% 15.0%  -580 bps
Bién Loi nhuan Gép giam manh so véi cung ky do ty trong doanh
. thu t&i tr mang Dich vu thwong mai tang, trong khi day la 1 mang
- Van tai 19.7% 22.1% +240 bps 23.0% 21.1%  -190bps  ¢6 bien lgi nhuan rat thap

Bién Loi nhuan Gop ca nam gidm ~2 dpt do gia cudc ky hop déng
- Kho néi 31.8% 21.7%  -1,010 bps 38.2% 43.8% +560 bps nira dau 2025 & mat bang thap hon so véi cung ky. Xu huwéng nay
c6 chut céi thién vao giai doan cudi nam.

- Thuong mai 1.5% 0.4% -110 bps 1.3% 0.5%  -80bps Mang thwong mai tuy c6 quy mé doanh thu I&n nhung bién lgi
nhuan rat thap va khong dong gop dang ké vao lgi nhuan cla
doanh nghiép

- Khac 7.1% 6.0% +110 bps 10.6% 3.5% -710 bps

Ca nam 2025, Loi nhuan sau thué giam nhe 0.5% so v&i cling ky,
LNST 209 266 +27% 1,093 1,038 -0.5% phan anh 1 nam thj trwdng kinh doanh van tai cét 16i twong déi am
dam so v&i 2024.
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TONG CTCP VAN TAI DAU KHi - PVT (HSX)

Doanh thu mang Van tai tang nhe nho mé
réng quy moé doi tau

Hinh 1: Doanh thu & BLNG mang Van tai
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Tang trwéng doanh thu mang Van tai trong 2025 tang trwéng 7% so voi 2024
trong khi bién lgi nhuan gop gidm so véi cung ky do gia cuéc & mat bang thap so
v&i chu ky trwée.

Cu thé, gia cwéc cac van tai cé xu huwéng ha nhiét vao Quy 3/2024 cho téi khodng
Quy 3/2025 m&i c6 dau hiéu phuc héi tré lai.

Hinh 2: Gia cwéc van tai cac loai

Gia cwéc VTB Cac loai
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Tang trwdng doanh thu = Cw&c Hang roi Cudc Dau thd Cwéc Dau SP
Nguon: PVT, VCBS tong hop Nguon: Bloomberg, VCBS tong hop

Gia tri dau tw m&i Doi tau tang manh trong  Quy md ddi tau clia PVT ghi nhan sy tang trwdng dang ké&, dat 65 chiéc vao nam

3 nam gan nhat

2025, twong dwong mdc tdng gan 100% so v&i giai doan 2021 (Hinh 4). Qué trinh
mé rong nay tap trung manh vao giai doan 2023-2024 véi tdng gia tri gidi ngan dat
dinh, 1an lwot & mirc 4.200 ty va 3.900 ty déng (Hinh 3).

Tuy nhién, can lwu y rang hoat dong dau tw nay dién ra trong bdi canh gia tai san
van tai bién qudc t& dang neo & viing gia cao do cac tac ddng tich cwc tam thoi tiv
thi trwd'ng giai doan trudérce.

Viéc tich Iy tai s&n tai vung gia cao sé lam gia tang chi phi ¢é dinh tr Khau hao va
Lai vay cGa PVT cac ndm sau dd, gay ap lwc lén két qua kinh doanh cta doanh
nghiép. Dac biét trong kich ban gia cwdc gidm sau so véi chu ky tang gia trwde do.

Hinh 3: Gia tau cac kich co
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Nguén: Bloomberg, VCBS téng hop
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VCst TONG CTCP VAN TAI DAU KHi — PVT (HSX)
e MUA - 28,600 VND/CP (+15.3%)

Hinh 4: Gia tri ddu tw m&i Phwong tién Van tai Hinh 5: Quy mo Doi tau
Gia tri dau tw m&i phwong tién van tai Quy mé doi tau PVT (Chiéc)
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TONG CTCP VAN TAI DAU KHi — PVT (HSX)
MUA - 28,600 VND/CP (+15.3%)

LUAN DIEM PAU TU

Mat bang gia cwéc van tai hang léng tiang
manh do cing thang dia chinh tri, phong
téa tai Eo bién Hormuz

Ma&t bang gia cuwdc van tai hang 16ng toan ciu, bao gébm cac phan khuc dau thé,
dau san phadm/hoéa chét va khi héa 1éng (LPG/LNG), dang ghi nhan xu hwéng ting
manh. Nguyén nhan truc tiép dén tlr cac cang thang dia chinh tri gia tang tai khu
vuc Trung Dong, dac biét |4 rii ro phong téa hodc gian doan lwu thdng tai Eo bién
Hormuz — diém nghén chién lwoc chiém khoang 20-30% luwgng dau thé va khi héa
Idng giao dich qua dwédng bién toan ciu.

Hinh 6: Lwu lwong cac tuyén van tai chinh

Su gian doan tai cac tuyén hang hai huyét mach budc cac don vi van tai phai thay
ddi 16 trinh, dan dén viéc kéo dai thoi gian va quang dwdng van chuyén. Lam that
chat nguén cung tau kha dung trén thi trweng quéc té, day gia cwédc thué tau 1én
m(rc cao.

Hinh 7: Gia cwéc van tai hang 1éng ting manh ké tir thoi diém chién sw

Gia cwérc Van tai hang long
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boi tau dwoc mé rong quy mo lién tuc
trong 3 ndm gan nhéat gihp tan dung tot giai
doan gia cwéc tang

Hién tai, phan khuc hang 1dng (bao gom dau thd, dau séan pham/hda chét va khi hoa
I6ng) chiém ty trong trong yéu, twong dwong hon 70% téng tai trong (DWT) toan
doi tau cta PVT. Trong d6, ty trong hoat dong tai thj trweerng québc t& déng gop dang
ké vao co cau doanh thu. Trwéc cac dién bién dia chinh trj tai khu vwe Trung Déng
va rui ro phong tda Eo bién Hormuz, mét bing gia cwdc van tai hang 16ng toan cau
dang duy tri & viing gia cao, tao ra nhirng bién dong tich cwe dbi véi ca thi trwdng
thué chuyén va thj trwdng cho thué dinh han (Time Charter).

Hinh 8: Co cau Tai trong ddi tau caa PVT (DWT)

Co cau Tai trong doi tau PVT
LPG .
<1 10% Du SP
Kho noi 19%
5%

Héa chat
16%

Dau tho
21%

Hang roi
29%
Ma&c du gia cwéce thi trwerng dang & mire kha quan, tac dong lén két qua kinh doanh

ctia PVT ghi nhan d6 tré nhat dinh do d&c thu co cdu hop dong. Cu thé:

o D& voi cac tau chay Spot: Doanh thu hwéng lgi tryec tiép tlr viéc gia tang
ghi nhan sy nhay bén va phan anh gan nhw ngay lap tic theo da téng cda
gia cwée quéc té.

e Dbi v&i cac tau chay theo hop dong dinh han (TC): Phan I&n doi tau qubc
té cha PVT van dang thuc hién cac hop dong da ky két tir giai doan trwédc
v&i mlre gia th4p hon hién tai. Do d0, lgi ich tir viéc gia cwdc tang manh
chwa dwoc phan anh day dd vao bao céo tai chinh ngén han.

Tuy nhién, néu méat bang gia cuwdc cao tiép tuc duy tri én dinh cho dén giai doan
Quy 2 va nlra sau cla 2026, day sé la thdi diém then chét khi cac hop déng TC cii
lan lwot hét han. Viéc tai ky hop ddng trong bdi canh ngudn cung tau that chat sé
cho phép PVT xac lap murc gia thué tdu méi cao hon dang ké so véi cung ky.

Trong bdi c&nh chién sy chwa c6 d4u hiéu ha nhiét, chung t6i ky vong két qua kinh
doanh cua PVT sé ghi nhan sw bt phd manh mé tlr quy 2/2026 t&i nira sau 2026,
khi cac hgp dong dinh han dwoc tai ky véi mirc gia thué méi. Viéc chét duwoc gia
thué cao trong dai han (6-12 thang) khong chi gilp cai thién bién lgi nhuan gop ma
con dam bao dong tién &n dinh, gidm thiéu rdi ro bién dong néu thj trwéng ha nhiét
sau do.

Trong giai doan 2022-2025, PVT da thuc hién chién lwgc mé rong quy mé ddi tau
mot cach quyét liét véi tbng gia tri dau tw cho Doi tau dat mire cao ky luc, dwa tdng
sb lwong tau 1én mire 65 chiéc vao cudi nam 2025.

DPang chu y, co ciu phan bd doi tau ctia PVT c6 s da dang héa vé mét dia ly; phan
I&n cac tau hoat dong tai thi trwdng quéc té hién dang ndm ngoai khu vuc Vinh Ba
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VCst TONG CTCP VAN TAI DAU KHi — PVT (HSX)
e MUA - 28,600 VND/CP (+15.3%)

Tw va Eo bién Hormuz, tap trung tai cac vung bién ndng déng nhw Béng Béc A,
Déng Nam A va khu vie chau My.

Cu thé, hién tai chi c6 4 tau v6i tbng tai trong khodng 80.000 DWT ndm trong Vinh
Ba Tu (Twong dwong 4% tdng tai trong doi tau). Trong d6 c6 1 tau ché dau san
phém, 2 tau ché hda chét va 1 tau ché LPG. (Theo di¥ lieu IMO cutia déi tau)

Ban doé hoat dong cac tau cia PVT

Nguén: VCBS Téng hop.

Viéc duy tri mot doi tau cé quy md 16n va khong bi ket trong ving tdm diém xung
dét (Vinh Ba Tw) tao ra lgi thé van hanh kép cho PVT trong bdi canh dia chinh tri
phtrc tap:

e T6i wu héa hiéu suéat khai thac: Trong khi cac hang tau cé ty trong hoat
dong Ién tai Vinh Ba Tw phai déi mat véi rai ro dinh tré van hanh hoac chi
phi bao hiém rui ro chién tranh ting vot, ddi tau cta PVT c6 thé duy tri lich
trinh xuyén suét.

e Kha nang diéu dong linh hoat: Viéc s& hivu lwong I&n tau sén sang hoat
dong tai cac phan khic hang 16ng (dau thé, héa chét, LPG) cho phép PVT
tan dung ttre thi sy thiéu hut ngudn cung tau cuc bd trén thj triedng quéc té.
Khi cac tuyén van tai phai thay di 16 trinh d& né tranh ving xung dét, di
chuyén xa hon, sé& khién nhu cdu vé tau van chuyén tang cao, giup doanh
nghiép c6 vi thé thwong lwgng tét hon trong c& hop déng thué chuyén
(Spot) va tai ky hop ddng dinh han (TC).
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VCBS a TONG CTCP VAN TAI DAU KHi — PVT (HSX)

M6t sé gia dinh chinh trong dw bao KQKD:

Chung tdi cho rang, trong ngan han cac yéu té dia chinh tri tlr Trung Déng sé chwa thé ha nhiét sém va gidp gia cuéc dinh han neo
cao trong cac quy toi.

Dua trén ky vong vé dién bién gia cwdc van tai quéc té, ching t6i dw phdng doanh thu thudn mang van tai nam 2026 cta PVT dat
11,562 ty ddng (tang trwdng 17% yoy). Bong lwc tang trwdng chi yéu dén tir mang van tai dau san phdm va hang 16ng khi mat bang
gia cwadc cho thué dinh han (Time Charter) dwoc ky vong duy tri & murc tich cwe dwéi tac dong clia cac bién sb dia chinh trj tai khu
vue Trung Dong. Dac biét, viéc tai ky cac hop ddng dinh han bat dau trong Quy 2/2026 v&i mirc gia van tai hang Iéng cao hon 30%
so v&i cling ky sé 1a yéu té then chét gitp t6i wu doanh thu tir doi tau hién hiru d& dwoc mé réng trong giai doan truéc.

Bién lgi nhuan gép mang van tai dy kién dat 23.5%, phan anh su twong quan gitra da ting cta gia thué tau va kha nang kiém soat
chi phi van hanh (OPEX) khi gia dau ting. Theo d6, loi nhuan sau thué ctia cé déng coéng ty me dy bao dat 1,371.3 ty ddng. Can
lwu y rdng dw phéng nay mang tinh than trong khi chwa bao gdm cac khoan loi nhuan dét bién tir hoat déng thanh ly tau gia trong
ké hoach tai co' cAu tai s&n ndm 2026.

Chung t6i tién hanh dinh gia déi v&i c¢6 phiéu PVT dwa trén 1 phwong phap P/E:

Pinh gia Chung téi wéc tinh gia muc tiéu dat 28,600 déng/cp, dwa trén phwong phap P/E

Théng sé tinh toan: P/E P/E cac doanh nghiép cung nganh

P/E Muc tiéu: 9.8x Doanh nghiép Hé sé PIE
HAH 9.28
PDV 9.92
PVP 9.91
vIP 10.69
VTO 9.27
PVT 9.8x

Dinh gia bang phwong phap so sanh P/E

Bién sé Hé sé ap dung
LNST 2026F 1,371.3
P/E muc tiéu 9.8x
Vén héa muc tiéu 13,439
Sé lwgng CPLH (tr.cp) 469.9
Gia muc tiéu (dong/cp) 28,600

vcbs.com.vn | 8



VCBS a PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Lé Brc Quang, CFA Nguyén Ba Long
Trwdng phong PT Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién Phan tich Nganh — Doanh nghiép
Idguang@vcbs.com.vn nblong@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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