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Téng Cdng ty C6 phan Van tai Dau khi (PVT: HOSE)

Gia muc tiéu: 26.200 Béng Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 17,5%

Trién vong téng trudng tich cuc cung dinh gia hap dan

Chung t6i nang khuyén nghi ddi véi PVT Ién KHA QUAN vdi gia muc tiéu 26.200 ddng/cé phiéu (tiém
nang tang gid 4 17,5%), phan &nh trién vong Igi nhuan trong trung han tich cuc, tién dd mé réng déi tau
én dinh, va thi truong tau chd dau thuan Igi, dugc hd trg bdi mic gia thué tau dinh han/giao ngay duy tri
& muc cao trong bdi canh cing théng dia chinh tri. Ching téi du bao Igi nhuan sau thué cé déng coéng ty
me (NPATMI) nam 2026 dat 1.278 ty déng (+23% svck), dudc thic day bdi: (i) gia thué tau tang cao, (ii)
don bay hoat dong tu chién Iudc ma réng ddi tau va dd tudi tau tré, va (iii) tinh trang khan hiém kéo dai
cla cong suat tau chd dau trén toan cau. G muc gia 21.700 déng/cd phiéu, PVT hién dang giao dich &
mic P/E du phéng 2026 |a 8,48x, thap hon muc trung binh 5 nam 13 9,0x, va P/B du phéng 2026 12 1,01x,
thap hon muc trung binh 1,25x.

Luan diém dau tu

e Chién ludc md réng ddi tau gép phan thic ddy doanh thu va bién Igi nhuan: Quy mé ddi tau ctia PVT
tang 1&én 65 tau (2,03 triéu DWT) trong ndm 2025, véi 6 tau mdi du kién bd sung trong ndm 2026.
Ty Ié khai thac cao hon cung muc gia thué dinh han thuén Igi gitp tao thém doanh thu trong khi tac
déng tu chi phi c6 dinh khéng dang ké.

e Cing théng dia chinh tri [am thu hep. ngudn cung tau chd dau, gitp gia thué duy tri 8 mic cao: Gian
doan tai eo bién Hormuz phi bao hiém rui ro chién tranh tang cao va tam ly théan trong cua cac chu
tau da lam giam ngudn cung ddi tau hoat déng, day méat bang gia thué Ién mic cao.

e Lgithé canh tranh ti doi tau tré va hién dai: Cac tau dong mdi va tau mua lai giip PVT hudng Igi tu
chu ky thay mdi tau chd dau, véi do tudi tau tré (trung binh 5-10 nam, thap han dang ké so véi doi
tau toan cau la 15 nam tudi), va san lugng thucong mai phuc hoi.

e  Chién lugc tai dau tu hgp ly gop phan tao nén tang téng trudng trong dai han: PVT can doi hai hoa
gilta tang truéng doéi tau va ky luat tai chinh, qua dé 6n dinh tang trudng Igi nhuan va linh hoat trong
van hanh.

Piém nhan KQKD

PVT ghi nhan KQKD Q4/2025 tich cuc véi doanh thu dat 4.480 ty dong (+37% svck, +1,4% so véi quy
truéc) va NPATMI dat 266 ty dong (+27% svck, +1,1% so véi quy trudc). Doanh thu mang van tai c6t 16
dat 2.775 ty déng (+19,5% svck), trong khi bién Igi nhuan gop cai thién 1&n 22,1% (+0,9 diém % svck,
+1,0 diém % so vé&i quy trudc) nhd chi phi hoat ddng 6n dinh, gia thué dinh han thuan Igi va viéc tham
gia lién minh doi tau quéc té. Ly ké nam 2025, PVT dat doanh thu 16.049 ty déng (+36,8% svck),
NPATMI dat 1.038 ty déng. Lgi nhuan trudc thué (LNTT) dat 1.654 ty dong (+21,2% svck), vugt 38% so
véi ké hoach ndm, phan &nh hiéu qua don bay hoat ddng va Igi nhuan tu thj trudng giao ngay.

Pong lyc tang trudng: (1) Gia thué dinh han va giao ngay duy tri & muc cao, dudc hd trg bsi cing théng
Trung DPéng, luu lugng dau 18n han va nguén cung doi tau han ché. (2) M3 rong ddi tau va cai thién ty 1&
khai thac giup gia tang s6 ngay tao doanh thu va hiéu qua quy mé. (3) Nang luc van hanh cung kha nang
chuyén mét phan chi phi nhién liéu/bao hiém tang sang khach hang gitp bao vé bién Igi nhuan. (4) Ddi
tau tré va viéc tham gia lién minh doi tau qudc té giup PVT dat mic gia thué cao han va duy tri bién Igi
nhuan én dinh.

Rui ro: (1) Gia thué tau vé muc binh thudng nhanh hon du kién trong trudng hdp cang thang dia chinh tri
ha nhiét hay nguén cung tau tang. (2) Tién dd ma rong ddi thu cham hodc cd cau loai tau khéng phu hop
vdi nhu cau thi trusng. (3) Khéng thé chuyén phan chi phi nhién liéu/bao hiém tdng manh sang khéach
thué. (4) Rui ro vi mé hodc gian doan thuong mai, bao gébm viéc cang thé&ng tai Trung Béng ha nhiét, c6
thé Iam suy yéu dong luc thic day gia thué.

Ty déng 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 9.047 9.556 1.732 16.049 17.987 18.899
Téng trudng DTT 21,3% 5,6% 22,8% 36,8% 12,1% 51%
Bi&n Igi nhuan gop 1.655 1.838 2.444 2.342 3.122 3.216
NPATMI 857 972 1.093 1.038 1.278 1.270
EPS (VND) 2.500 2.829 2.879 2.210 2.501 2.485
Tang trudng EPS 29,3% 13,2% 1,8% -23,2% 13,2% -0,6%
NG/VCSH (x) 0,46 0,66 0,66 0,66 0,74 0,76
Ty sudt cé tic 4,6% 11% 11% 11% 4,7% 4,7%
ROE 15,4% 14,3% 15,1% 12,2% 14,0% 12,3%
P/E (x) 8,70 9,33 9,62 12,53 8,48 8,53
P/B (x) 117 1,25 1,28 1,50 1,01 0,90
EV/EBITDA (x) 22 31 30 37 25 2,2

Nguén: PVT, SS/ Research
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Gia CP - VND (27/03/26) 22.300
Vén héa (USDmn): 380
SLCP luu hanh (triéu cp): 470
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 9,4
Gia cao/thap 52T (k VND): 30,7/14,1
GTGD TB 3 thang (USDmn): 8,6
Ty 1& SHNN (%): 12,7
GTNN con dugc mua

(USDmn): ’ e
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 51,0

Bién dong gié cd phiéu

Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cong ty

PVTrans la céng ty con cua PVN (Tap
doan DAu khi Viét Nam) va dugc thanh
l1ap nam 2002. PVT hién cé déi tau chd
dau 16n nhat Viét Nam (17 tau va 1tau
FSO), phuc vu nhu cau san xuét va tiéu
thy tiéu thu dau khi cla Viét Nam. Vi
viéc dau tu manh mé vao san xuat dau
va nhu cau tiéu thu cac san pham dau
(xang, LPG, diesel...) trong nuSc ngay
cang tang, PVT da cé muc tang trudng
doanh thu én dinh 7%/nam trong 5
nam qua, déng thdi tiép tuc ma rong
doi tau va céng suat phuc vu trudc nhu
cau ngay cang tang cla quéc gia.

Trang 1
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Cap nhat KQKD 2025

L ox % hoan thanh ké Bién Igi nhuan

Ty dong 4Q25 4Q24  YoY 3Q25 QoQ hoachndm 4Q25 4Q24 3Q25 2024 2025
Doanh thu thuan 4.480 3.268 371% 4.419 14% 155%

Lgi nhuan gop 670 576 16,4% 584 14,7% 15,0% 17,6% 13,2% 20,8% 20,0%
Ldi nhuan hoat dong 470 359 312% 445 58% 105% 1M,0% 101% 162% 152%
EBIT 554 477 16,2% 543 2,0% 12,4% 14,6% 12,3% 195% 17,8%
EBITDA 1135 1.014 119% 1080 51% 253% 310% 24,4% 34,8% 36,5%
Lgi nhuan trudc thué 439 362 212% 436 0,6% 138% 9,8% 11% 9,9% 159% 14,1%
Lgi nhuan rong 345 269 284% 349 -12% 7.7% 82% 79% 125% 1,3%
Lie! il leeig) &9 266 209 27,4% 263 11% 59% 6,4% 6,0% 93% 89%

dong cong ty me

Nguén: PVT, SSI Research

PVT khép lai ndm 2025 day tich cuc, v8i doanh thu Q4/2025 dat 4.480 ty dong (+37,1% svck; +1,4% so véi quy trudc), chu
yéu nhd tang trudng mang van tai va tiép tuc ma réng hoat déng thuong mai. Mang van tai, déng luc tang trudng Igi nhuan
c6t 16i cua PVT, ghi nhan doanh thu dat 2.775 ty déng (+19,5% svck), nhé viéc bé sung thém tau mdi va diéu kién thué tau
cai thién. Ly ké nam 2025, doanh thu hgp nhat dat 16.049 ty déng (+36,8% svck), trong d6 doanh thu mang van tai dat
9.879 ty déng (+9,3% svck), trong khi hoat ddng thuang mai ngay cang déng gép nhiéu hon vao tang truéng doanh thu.

Lgi nhuan mang van tai tiép tuc phuc héi, véi bién Igi nhuan gép tang 1&n 22,1% (+0,9 diém % svck; +1,0 diém % so vdi quy
trudc). Chi phi hoat déng 6n dinh cung viéc cac tdu mdéi ban giao dugc hudng muc gia thué dinh han thuan Igi da hé tro qué
trinh vé& muc binh thudng cua bién Igi nhuan sau khi cham day vao dau ndm 2025. Tuy nhién, bién Igi nhuan hop nhat cua
PVT van chiu ap luc do ty trong déng gop gia tdng cua hoat ddng thuang mai — mang cé bién Igi nhuan thap han. Theo do,
bién Igi nhuan gép hdp nhat dat 15,0% trong Q4/2025 (+1,8 diém % so vé&i quy trudc; -2,6 diém % svck) va 14,6% trong nam
2025 (-6,2 diém % svck).
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Ngudn: PVT, SSI Research

Mac du két qua hoat ddng kha quan, ting trudng Igi nhuan van bi han ché mét phan bdi chi phi quan ly doanh nghiép tang
cao, chl yéu phat sinh tif cac chi phi ban dau lién quan dén viéc mua va dua tdu méi vao khai thac, 1am han ché tang trudng
Igi nhuén rong. Ly k& ndm 2025, LNTT dat 1.655 ty déng, vuct 38% so vdi ké hoach clia Ban lanh dao. Tuy nhién, chi phi
hoat déng 8 muc cao da khién Igi nhuan chua thé duy tri tdng trudng so véi cung ky, bat chap da tdng doanh thu manh mé
va bién Igi nhuan mang van tai c6t 16i tiép tuc cai thién.

Visit SSI Research on Bloomberg at Page 2
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Doanh thu, NPATMI (ty déng) va bién Igi nhuan NPATMI (%)
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Nguén: PVT, SSI Research

Trién vong ndm 2026
M4 rdng ddi tau hd trg tng trudng trong trung han

PVT tiép tuc trién khai chién lugc md réng doi tau trong ndm 2025, nang quy mé doi tau l1én 65 tau véi téng trong tai khoang
2,03 triéu DWT, tuong ducng tdng 18% cdng suat svck sau khi nhan thém 6 tau mai trong nam.

Sang nam 2026, Ban lanh dao du kién dau tu thém khoang 6 tau (khoang 220.000 DWT, gém nhiéu phan khuc tau, tuong
duang 9,2% téng s6 tau va 10,9% DWT), tuy thudc vao diéu kién thi trudng, ké hoach cu thé sé dudc trinh va phé duyét tai
Dai hoi C6 déng sép téi. Trong trudng hop gia tau (tdu déng mdi va tau da qua si dung) tdng manh hon du kién, chuing t6i
cho réng tién dé mua tau mai cé thé cham lai, trong khi hoat ddng thoai vén sé trd nén thuan Igi han. Theo do, 5 tau LPG co
tudi d&i I6n hon 30 nam 1& nhiing tau trong dién thoai von dang cha y.

Chung t6i udc tinh chi phi dau tu ndm 2026 dat khoang 4,5 nghin ty déng, chu yéu théng qua cac khoan vay bang dong
USD, tham chiéu theo lai suat LIBOR/SOFR.

Mac du chi phi dau tu tau tdng chung véi xu hudng thi trudng, Ban lanh dao tiép tuc duy tri chién lugc dau tu dai han, tap
trung vao trién vong Igi nhuan, thay vi giao dich tai san trong ngén han, gép phan 6n dinh hoat ddng tai cd cau ddi tau va duy
tri tinh canh tranh hoat dong khai thac.

Co cau ddi tau PVT (theo sb lugng tau)... va theo trong tai (triéu DWT)
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Trién vong hoat déng dudc hd trg bdi méi trudng thué tau thuan Igi

Maéi trudng hoat déng cua PVT tiép tuc cai thién trong béi canh ngudn cung tau chd dau toan cu trd nén thét chat. Su cai
thién nay khéng chi dén ti nhu cu phuc héi, ma con ti tadc déng rdi ro hoat déng gia tang. Trong khi do, viéc tham gia cac
lién minh doi tau quéc té (nhu Womar, Hafnia va Seastar Maritime) cho phép PVT duy tri ty 1& khai thac & muc cao, dong thdi
tan dung cd hdi tdng trudng tu thi trudng trong béi canh gia thué duy tri 8 muc cao. Hién khoang 60% cdng suét tau chd dau
va hoa chét cuing 40% c6ng suét thu chd san pham - chiém khoang 21,5% téng cdng suét ddi tau ctia PVT - dang dudc khai
thac théng qua cac lién minh tau nhu Womar va Seastar Maritime.

Chi phi nhién liéu da gan nhu tdng gap doi ti dau ndm dén nay (+70% svck). Tuy nhién, mdt phan muc tang chi phi nhién
liéu d& dugdc chuyén sang khach hang théng qua céc diéu khoan trong hgp déng khai thac (nhu phu phi nhién liéu khan cap
- EBS, phu phi phuc héi cudc phi khan cap - ECRS, va/hoac céc diéu khoan tudng tu), hay théng qua diéu chinh tang gia
cudc chuyén, gilup gidm &p luc 1&n bién Igi nhuan. Theo dé, ching téi cho rang tac ddng rong dén bién Igi nhuan van theo
hudng chiéu hudng tich cuc. Tuy nhién, dang chu y 1a dién bién tdng manh cla phi bao hiém rii ro chién tranh sau khi cang
thang tai Trung Déng leo thang.

Gia nhién liéu — Binh quan toan cau (USD/tan)
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Nguén: Ship&Bunker, SSI Research

Phi bao hiém rui ro chién tranh déi véi cac tau hoat ddng gan eo bién Hormuz da ting gan gép bén 1an, Ién muc khoang 3,5-
7.5% gia tri tau, so véi muc 1-1,5% trudc khi xung dét xay ra va chi khoang 0,25% trong diéu kién binh thudng. DU cac goi
bao hiém van dudc cung cap, muc phi da phan anh ré rét nhan dinh rdi ro tdng manh ti phia thi trudng bao hiém. Su than
trong nay da lam suy giam ngudn cung ddi tau hoat ddng trén toan cau va day gia thué tang tai tat ca cac phan khuc.

S6 lugng tau qua eo bién Hormuz
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Loai tau Gia thué dinh han 1 nadm (USD/ngay) QoQ YoY
VLCC - Tau chd dau 105.000 +90,9% +121,1%
Aframax — Tau chd dau 65.000 +66,7% +136% %
MR IMO3 - Tau chd dau 30.000 +33,3% +66,7%
Handysize — Tau chd dau 25.500 +27,5% +37,8%
Supramax - Tau hang r&i - Tuyén Pai Tay Dudng 19.250 +29,6% +37,5%
Handysize — Tau hang rdi - Tuyén Pai Tay Ducng 15.500 +21,6% +34,8%

Nguén: Clarksons Research, SSI

Vi phén I6n cac hgp dong thué tau clia PVT sé bat dau dudc gia han ti thang 4 dén thang 10/2026, cong ty c6 vi thé thuan
Igi @& ghi nhan muc gia thué dinh han cao hon khi cac hdp déng dudc tai ky. Tuy nhién, muc do kéo dai va dd nghiém trong
tai eo bién Hormuz sé 1a yéu t6 chinh quyét dinh rdi ro déi véi ngudn cung dau toan cau, ti dé tac ddng dén nhu cau tau ché
dau do san lugng dau di qua eo bién cé thé sut giam.

Bén canh do6, ddi tau ndi dia da ky hdp déng dai han ctia PVT gém 9 tau (gdm 2 tau chd dau thé phuc vu Nha may loc dau
Dung Quat, 5 tau chd khi phuc vu PV GAS, 1 kho néi chita dau thé PVN DH Queen), chiém 16,6% tong céng suat doi tau cla
PVT tinh theo DWT, tao nén tang vitng chac cho céac chi tiéu hoat déng cla Tap doan, gilp 6n dinh Igi nhuan va “giam hé sé
beta” trong giai doan thi trudng bién déng manh. Do dd, tac ddng tich cuc I&n Igi nhuan du kién sé dudc phan anh dan trong
nam 2026, thay vi tap trung trong mét quy.

Dién bién gia thué tau dinh han 1 ndm (USD/ngay)
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Ngué'n: PVT, Alibra, SSI Research

Handysize Tanker === MR IMO3 Tanker
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Piéu chinh du bao

Chung t6i cap nhat du bao cho ndm 2026 va 2027 nhdm phan anh céc dién bién quan trong trén toan cu, va duy tri quan

diém tich cuc, véi dong chay hang hoa dan én dinh va gia cho thué tang la cac dong luc tdng trudng chinh. Cac gia dinh

chinh cho ndm 2026 cu thé nhu sau:

e Sanlugng van taitdng 4,2% svck, dua trén gia dinh cdng suat ddi tau tdng 10,9%, 1&n 2,2 triéu DWT, va

o Don gia van tai binh quan ca nam tang 18% svck, phan da ting manh cua gia thué tau dinh han/giao ngay do bién déng
nganh cling nhu bdi canh kinh té toan ciu. M&c du muc gia thué ghi nhan thuc té hién nay da vugt dang ké so vdi gia
dinh clia chung t6i, gia dinh nay dua trén 16 trinh tai ky hop déng sap t6i, phan anh muc gia binh quan cho ca nam. Chung
t6i ky vong gia thué sé duy tri 8 mdc cao trong thsi gian dai hon so vé6i du bao cua thi trudng, xét dén tinh hinh tai eo bién
Hormuz, du dién bién sé kha cham do béi canh vi mé phan manh hién van dugc kiém soat.

Tém tat udc tinh cla chang téi:

Ty ddéng 2024 2025 Dubao 2026F cii  Du bao 2026F mdi 2027F
Doanh thu 1.732 15.807 16.996 17.987 18.899
% tang trudng doanh thu 2280% 34,70% 7.50% 12.1% 51%
Lgi nhuan gop 2.444 2.382 2.798 3.122 3.216
Bién lgi nhuan gép 20,80% 15,10% 16,50% 17.4% 17,0%
EBIT 2.286 2.292 2.595 2.743 2.844
EBITDA 4.085 2.292 2.595 5.106 5.673
Lgi nhuan trudc thué 1.868 1.831 1.990 2158 2.145
% tang truong LNTT 20,60% -200% 870% 305% -06%
Bién LNTT 15,90% 1160% 11.70% 12.0% 11.3%
NPATMI 1.470 1.441 1.566 1.278 1.270
% tang truong NPATMI 20,30% -200% 870% 230% -06%
Bién NPATMI 12.50% 9,10% 9,20% 7.1% 6,7%
EPS (VND) 2.879 2.087 2.269 2.501 2.485
Dinh gia

Tai muc gia 21.200 déng/cd phiéu, PVT hién dang giao dich tai P/E du phéng 2026 1& 8,48, thap hon muc trung binh 5 nam
la 9x, va P/B du phéng 2026 1a 1,01x, thap hon muc trung binh 1,25x. Bat chdp bién ddng gia c6 phiéu gan day, chién lugc
m& rong va tré hoa doi tau, tai dau tu ky luat va kha nang tao dong tién 6n dinh cla céng ty gitp hinh thanh nén tang tang
trudng dai han vitng chic.

Chung t6i du bdo KQKD nadm 2026 va 2027 tich cuc, dudc hd trg bai ky vong gia thué tau duy tri 8 mic cao va trién vong Igi
nhuan cai thién. D& phan anh trién vong tich cuc hon, ching tdi nang hé sé P/E muc tiéu 10,5x, tucng ng véi muc trung vi
trong chu ky tang cua thi trudng tau chd dau nam 2022. Do gia c6 phiéu PVT da tang dang ké tU bao céo trudc, chuing toi
duy tri khuyén nghi KHA QUAN véi gia muc tiéu 26.200 déng/cé phiéu, tusng duang tiém nang tang gia 1a 17,5%.

Kich ban phan tich

Ngoai kich ban ca s dudc trinh bay & trén, ching téi cling xem xét hai kich ban thay thé - kich ban thap va cao. Cac gia
dinh chinh va bién s6 dugc diéu chinh nhu sau:

Kich ban ndm 2026 Thap Cdsd Cao
Tinh hinh 6n dinh tai eo bién Hormuz Thang 4 Giltathang 6  Sau thang 10
S6 tau mua thém 8 6 3

Tang truéng coéng suat svck 13,8% 10,9% 4,9%
Tang trudng san lugng van tai svck 8,0% 4,0% -2,0%
Tang trudng cudc van tai svck 11,0% 18,0% 26,0%

Thoat nhin, cac kich ban cé vé mau thuan véi nhau. Tuy nhién, cang thang dia chinh tri kéo dai lam tdng chi phi mua tau va
lam sut gidm san lugng dau thd, khi va san pham, trong khi gia cudc van tai van duy tri 8 miic cao do phi rui ro gia tdng. Do
do, san lugng yéu hon van cé thé di cing v6i mat bang gia cudc tang.

Dua trén cac gia dinh nay, du bao nam 2026F cua chung téi nhu sau:

Ty déng 2025 2026F thap 2026F co s6 2026F cao
Doanh thu 16.049 17.706 17.987 18.046
% Tang truong doanh thu 36,8% 10,3% 12,1% 12.4%
Lgi nhuan gop 2.342 2.968 3.122 3.232
Bién LN gép 14,6% 16,8% 17,4% 17,9%
EBIT 2.089 2.597 2.743 2.852
EBITDA 4.282 4.960 5.106 5.215
LNTT 1.654 2.021 2.158 2.266
% Tang truong LNTT -11.5% 222% 30,5% 37,0%
Bién LNTT 10,3% 114% 12,0% 12,6%
NPATMI 1.038 1.196 1.278 1.341
% Tang trucng NPATMI -50% 15,2% 230% 29,2%
Bién NPATMI 6,5% 6,8% 7,1% 7,4%
EPS (VND) _ 2.210 2.342 2.501 2.626
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Ty déng

Bang can déi ké toan

+ Tién va cac khoan tucng
duong

+ Dau tu ngén han

+ Cac khoan phai thu ngan han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ B4t dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ NG ngén han

Trong dé: vay ngén han

+ Ng dai han

Trong do: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6n goép

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén cht s hitu

Téng ng phai tra va vén chi s
hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat dong kinh
doanh

Dong tién tir hoat déng dau tu
Dong tién tir hoat déng tai
chinh

Luu chuyén tién thuén trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé s6 kha ning thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mét

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd céu vén

Vén chl s& hitu/Téng tai san
Ng phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl sé hiu
NGg/Vén chu sé hitu

NG ngan han/Vén chl s& hitu

Nguén: PVT, SS/ Research

2024

1152

3,357
1,312
331
496

6,648

177
12,062

0

213
751
13,210
19,858
3,714
1,488
5,754
5376
9,469
3,560

1,974
4,856
10,389

19,858

2,568
-3,317
916

166
979
1,152

179
1.57
1.21
1.30
5.47
31.5
32.8

1

0.52
0.48
0.91
0.66

014

2025

1,895

3,004
1,829
345
445

7,518

399
13,498

0

1
192
695
14,795
22,313
4,07
1,394
6,752
6,246
10,822
4,699
0
1,453
5,338
1,491

22,313

3,668
-3,526
600

742
1,152
1,895

1.85
1.65
1.20
1.34
4.80
29.5
28.2

9.0

0.51
0.49
0.94
0.66

012

2026F

2,560

3,004
2,151
320
481

8,517

447
16,002

0

n
192
658
17,31
25,828
3,770
1297
8,942
8,454
12,712
4,699

2,501
5,915
13,115

25,828

3,428
-4,868
2,105

666
1,895
2,560

2.26
2.05
1.48
1.27
4.69
33.6
29.5

8.2

0.51
0.49
0.97
0.74

010

2027F

3,362

3,004
2,261
338
506

9,470

469
18,197

1
192
694
19,565
29,035
3,978
1362
10,328
9,828
14,306
4,699

3,542
6,488
14,729

29,035

4,382
-5,025
1,445

802
2,560
3,362

2.38
217
1.60
1.32

4.07

35.6
27.6

7.7

0.51
0.49
0.97
0.76
0.09

Ty déng
B4o c4o két qua kinh doanh
Doanh thu thuén

Gia von hang ban

Lgi nhuan gop

Doanh thu hoat ddng tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap tU cac cong ty lién
két

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuén tif hoat ddng kinh
doanh

Thu nhap khac

Lai nhuan trudc thué

Lgi nhuén rong

Lgi nhuan chia cho cd déng
Lgi ich cua cb déng thiéu s6

EPS cd ban (VND)
Gia tri s6 sach (VND)
Cé tiic (VND/c6 phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang truéng
Doanh thu
EBITDA
EBIT

Lgi nhuéan rong
V6n chu sé hitu
Vén diéu &

Téng tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat c6 tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé s6 kha néng sinh 16i
Ty suat Igi nhuan gép

Ty suat Igi nhuan hoat déng
Ty suét Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu
thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu
thuan

ROE

ROA

ROIC
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2024

1,732

-9,288
2,444
307
-574

26

-17
-489

1,688

180
1,868
1,470
1,093

376

2,879
21,682
300
2,286
4,085

22.8%
25.4%

20.1%

20.3%
15.1%

10.0%
13.5%

9.6
1.3
0.8
11%
3.0
1.0

20.8%
16.2%
12.5%

0.1%

4.2%

15.1%
7.9%
1.2%

2025

16,049

-13,707
2,342
321
-579

34

-14
-531

1,561

93
1,654
1,330
1,038

291

2,210
18,459
300
2,089
4,282

36.8%
4.8%

-8.6%

-9.5%
10.6%

32.0%
12.4%

12.5
1.5
0.7
11%
3.7
1.0

14.6%
M.1%
8.3%

0.1%

3.3%

12.2%
6.3%
9.2%

2026F

17,987

-14,865
3,122
299
-690

30

-16
-719

2,017

141
2,158
1,726
1,278

449

2,501
20,960
1,000
2,743
5,106

12.1%
19.2%

31.3%

29.8%
14.1%

0.0%
15.8%

8.5
1.0
0.6
4.7%
2.5
0.7

17.4%
13.1%
9.6%

0.1%

4.0%

14.0%
7.2%
10.5%

2027F

18,899

-15,684
3,216
335
-863

25

-16
-718

1,974

170
2,145
1,716
1,270
446

2,485
23,446
1,000
2,844
5,673

5.1%
M.1%

3.7%

-0.6%
12.3%

0.0%
12.4%

17.0%
12.7%
9.1%

0.1%

3.8%

12.3%
6.3%
9.3%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thij trudng Phan tich Nganh Du khi Dt ligu
Pao Minh Chau Nguyén Hoang Giang Nguyén Thi Anh Thu
Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Trudng phong phéan tich cé phiéu Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn giangnh@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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