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Tong CTCP van tai dau khi (PVT)

Dau khi

Gia hién tai VND21.750
Cao nhéat/th4p nhét

52 tudn VND30.700/15.076
Gia muc tiéu VND26.700
Gia muc tiéu trwéc do VND23.400
Tiém n&ng tang gia 22,8%

Ty suét cb tirc 1,3%

Téng ty suét sinh I&i 24,1%
Trién vong Kha quan
Binh gia Kha quan
Phan tich ky thuat Tich cuc
Thi gia vén (tr USD) 3881
GTGDBAQ 3 thang (tr USD) 8,6
S& hiru NN (tr USD) 138,8
S4 CP Iwu hanh (tr) 469,9
Sé CP sau pha loang (tr) 469,9

PVT VNI
P/E trwot 9,8x 15,1x
P/B hién tai 1,2x 2,2x
ROA 5,0% 3,2%
ROE 9,5% 16,8%

*d liéu ngay 17/04/2025

Dién bién gia

120%

04/25 08/25 12/125 04/26
PVT e \/N|ndiext
Gia c6 phiéu (%) 1T 3T 12T
PVT 6,3% 56% 40,0%
VNIndex 6,2% -3,3% 49,3%

Co ciu s& hivu

Tap doan PetroVietnam 51,0%
Khac 49,0%

Tdng quan doanh nghiép

PVTrans (PVT) 1 doanh nghiép dan dau thi
trwong van tai dau khi tai Viét Nam, véi di tau
khéng chi ndm 100% thj phan van chuyén dau
tho va LPG ndi dia ma con c6 hoat dong manh
trén thj trwdng quoc té. Hién tai, PVT s& htvu va
khai thac doi tau gdm 65 tau ché dau thé, nhién
liéu/hda chét, tau ché hang roi khé va tau LPG
vé&i tdng cong sudt hon 2,0 triéu DWT.

Chuyén vién phan tich

Nguyén Thi Thanh Hang

Email: hang.nguyenthanh3@vndirect.com.vn
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Tang trwdng tré lai nhe mé réng ddi tau va nén cwéc cao

Duy tri khuyén nghi Kha quan voi tiém nang tang gia 22,8% va ty suét c6 tirc
1,3%. Dieu chinh tang gia muc tiéu 16% trong khi gia co phiéu déa tang 9,5%
ké tir bao cao gan nhat.

Tang gia muc tiéu do P/E muc tiéu cao hon va dyw phéng EPS tang.

Binh gia hién tai dwoc xem 1a hdp dan xét dén trién vong tang treéng LN 2026
va chién lwgc mé rong doéi tau dai han.

> Lly ké ca ndm 2025, LN rong dat 90% du bao ca nam cta chung téi, thap
hon so v&i ky vong do chi phi thyc t&€ cao hon wéc tinh.

> Chung t6i ky vong LN rong 2026 tang 21,5% svck khi di tau mé rong trong
bdi cAnh mlrc cwde thué tau duy tri cao do rdi ro dia chinh tri.

Bién LN mang KD chinh cai thién nhé mat bang cwéc van tai duy tri & mire cao

ChL’mg t6i ky vong cuéc thué tau trong cac phan khic van tai dau khi sé tiép tuc duy
tri & mirc cao trong ndm 2026. Dan dét 14 phan khic tau ché dau thé véi mire tang
20-25% svck, trong khi tau ché san pham/hoa chét va LPG ghi nhan murc tang thap
hon, khoang 5-10%, phan anh sy phan hoéa vé cung—cau gilra cac phan khuc. Dién
bién nay du kién hé tro cai thién bién LN gop téng lén 20,8%.

Co cau van tai da dang gitp giam thiéu rii ro trwéc nhivng bién dong

Chuing t6i cho réng co cau hoat dong da dang ctia PVTrans déng vai tro 1a yéu t6 hd
tro' quan trong trong béi canh thi trwdng bién ddong manh, dic biét lién quan dén rai
ro tai Hormuz. Du céng thdng dia chinh tri gip mat béng gia cwdc (dac biét 1a tau
dau thé va san pham) do phu phi rdi ro va viéc kéo dai hai trinh, doanh nghiép ciing
déi mat voi nguy co gian doan khai thac khi mot sb tau bj ket lai tai khu vic vung
VInh. Trong bdi canh do6, viéc duy tri co’ cAu van tai da dang giup PVT can bang ngudn
thu, gidm phu thudc vao bién déng clia mét phan khic nhat dinh va nang cao kha
néng chéng chiu chu ky.

Mé& rong doi tau duy tri dong lwc tang trwdng trung han

Song song v&i mét bang cwéc thuan lgi, PVTrans tiép tuc trién khai chién lwgc mé
réng doi tau theo hwéng hién dai hda va “xanh hoa”, véi ké hoach dau tw hon 3.500
ty ddng trong nam 2026 dé bd sung 3-5 tau méi. Trong bdi canh thj trwdng phan hoa,
cong ty cé lgi thé linh hoat phan bd dau tw nhé co' cAu LN gop can bang gitra cac
mang, qua dé cé thé wu tién cac phan khiuc hiéu qué nhw tau dau c& trung nhw
Aframax. Chién lwoc nay khong chi gia tdng cong suét khai thac ma con téi wu co
cAu doi tau, hd tro ting trwdng bén virng trong trung han.

Dinh gia vé vung hap dan cho tich liiy trung — dai han

PVT hién giao dich quanh mtc P/E dw phéng 2026 ~8,0x, th&p hon trung binh 5 ndm
(~9,2x), trong khi lgi nhuan dwoc ky vong tang trwdng manh trong giai doan 2026—
2027 nhd mat bang cwédc cao va mé rong doi tau. Chung téi cho réng mie dinh gia
hién tai vAn chwa phan anh day du trién vong tich cwc clia doanh nghiép, dac biét khi
nganh dang bwéc vao pha thuan lgi hon cla chu ky.

2024 2025 2026 2027
Tang trwéng DT thuan 22,7% 36,5% 4,2% (0,8%)
Tang trwdng LN rong 12,4% (4,9%) 21,5% (6,9%)
Bién LN gop 20,8% 14,6% 16,1% 15,8%
Bién LN rong 9,3% 6,5% 7,6% 7,1%
P/E (x) 7,8 8,2 7,9 8,5
Rolling P/B (x) 1,1 1,0
ROAE 13,3% 11,6% 13,4% 11,9%
No’ rong trén VCSH 22,7% 23,9% 25,3% 23,2%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tém tat KQKD: LN rong tang trwéng nhé& mang kinh doanh cét 15i

20/04/2026
Hinh 1: Tém tat két qua kinh doanh Q4/25
Ty déng Q4/25 %svek 2025 %svek sv dw phéng
Doanh thu 4.480 37,1% 16.049 3% 136,2%
- Véan tai 2775 12,2% 9.882 % 102,7%
- Dich vu hang hai 143 -35,0% 590 -13% 85,2%
- Thutong mai & DV 1.561 138,9% 5.566 188% 380,1%
LN gép 670 16,3% 2342 -4% 101,0%
Chi phi BH&QLDN 182 -10,8% 545 8% 123,6%
LN tai chinh thudn (83) 15,3% (258) -3% 123,9%
LN khéc 29 -51,7% 93 -49% 89,8%
LNTT 439 21,6% 1.654 -11% 92,1%
LN rang 266 27,3% 1.038 5% 90,0%
Bién LN gdp 15,0% 2,7 diém % 14,6% 6,2 diém %
Bién LN rong 5,9% 0,5 diém % 6,5% 2,8 diém %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu Q4/25 tang manh nhé tang trwwéng vwot tréi cia mang thwong
mai & dich vu

Doanh thu Q4/25 tang 37,1% svck 1&én 4.480 ty déng, trong dé mang thwong mai
& dich vu 1a déng luc tdng trwdng chinh, chi tiét nhw sau:

e Doanh thu van tai tdng 12,2% svck lén 2.780 ty ddng, nho tiép tuc mé
rong ddi tau, va van la mang dong gop 16n nhat vao tédng doanh thu.

e Doanh thu dich vu hang hai gidam 35,0% svck xubng 143 ty déng, tiép
tuc 1a yéu t6 kéo gidm tang trwdng chung.

e Doanh thu thwong mai & dich vu téang vot 138,9% svck 1én 1.560 ty
ddng, chiém phan Ién muc tang doanh thu trong quy.

Bién lgii nhuan gop thu hep trong Q4/25

Loi nhuan gop Q4/25 tang 16,3% svck lén 670 ty ddng, dwoc hd tro bdi ting
trwdng doanh thu tich cwc va cai thién bién Igi nhuan clla mang van tai — mang
cbt 18i. Bién loi nhuan gdp mang van tai mé rong lén 22,1% tr 19,8% trong
Q4/24, phan anh hiéu qua tir viec mé rong doi tau. Tuy nhién, bién lgi nhuan
gop hop nhét gidm 2,6 diém % svck xuéng 15,0%, chi yéu do co cAu doanh thu
thay déi, khi ty trong mang thwong mai & dich vu — vén c6 bién lgi nhuan thap —
tdng manh, déng thdi bién lgi nhuan mang dich vu hang hai suy giam.

Cac khoan muc dwéi i nhuan gop dién bién trai chiéu trong Q4/25

Chi phi SG&A trong Q4/25 gidm 10,8% svck xuéng 182 ty ddng, thap hon dang
ké so v&i mire ting 37,1% svck ctia doanh thu thuan, qua d6 hé tro mot phan
cho lgi nhuan trong bdi canh bién gdp chiu ap lwc. Chi phi tai chinh thuan téng
lén 83 ty ddng (+15,3% svck), chd yéu do 16 ty gia gia tdng. Trong khi d4, thu
nhap khéac thuan giam manh 51,7% svck xubng 29 ty déng.

Két qua lgi nhuan nam 2025 thap hon ky vong

Loi ich cb déng khong kiém soéat trong Q4/25 tang 32% svck 1én 79 ty ddng.
Theo d6, LN rong tdng 28% svck dat 266 ty déng. Liy ké ca nam 2025, LN rong
dat 90% du bao ca ndm cla ching t6i, thip hon so véi ky vong do chi phi thuc
té cao hon woc tinh.
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Trién vong nam 2026: Tang trwéng tré lai

Hinh 2: Biéu chinh dw phéng KQKD nam 2026-27

20/04/2026

nh& mé réng déi tau va nén cwéc cao

Ty don Thye té
LA 2025
DT thuan 16.002
% svck 36,5%
Van tai 9.878
Dich wi hang hai 590
Thwong mai & Dich wi 5.559
LN Goép 2.343
Van tai 2.048
Dich w hang hai 211
Thwong mai & Dich wi 86
Bién LN gop 14,6%
Van tai 20,7%
FSO/FPSO 35,8%
Thuong mai & Dich vu 1,6%
Chi phi ban hang (14)
Chi phi quan ly DN (531)
EBIT 1.799
LN thuan ti»r HDTC (258)
LN khac 93
LNTT 1.655
LN rong 1.039
% svck -4,9%

Ca

2026 2027

12.118

12.491

-24,3% 3,1%

9.905  10.199
697 702
1.515 1.591
2.299 2.206
1.985 1.887
263 264
52 55

19,0% 17,7%

20,0% 18,5%

37, 7% 37,6%
1,2% 1,2%
(17) (18)
(394) (428)

1.889 1.760
(148) (81)
73 37
1.844 1.748
1.185 1.123

2,7% -5,2%

Meéi
2026 2027
16.676  16.537
4,2% -0,8%

11.625 11.924

597 600
4.454 4.013
2.689 2.617
2.421 2.360

221 222

47 35

16,1% 15,8%

20,8% 19,8%

37,0% 37,0%
1,0% 0,8%

(14) (14)
(542) (543)
2133 2.060

@77) (326)

114 96
2.011 1.871
1.263 1.176

21,5% -6,9%

% thay d6i
2026 2027
37,6% 32,4%)
17,4% 16,9%
-14,4% -14,5%
193,9% 152,2%
16,9% 18,6%
22,0% 25,1%
-16,0% -16,0%
-9,7% -36,3%
-2,9%pts -1,8%pts
0,8%pts 1,3%pts
-0,7%pts -0,7%pts
-0,2%pts -0,4%pts
-15,7% -18,9%
37,6% 26,9%
12,9% 17,0%
87,1% 300,1%
56,3% 156,6%
9,1% 7,1%
6,6% 4,7%)

Nhan dinh

Chung téi didu chinh tang dw phong doanh thu van tai
nam 2026 nhdm phan anh xu hwéng cai thién mat bang
gia cuwdc trén toan bd cac phan khic so wi bao céo
trwéc. Cu thé, gia dinh gia cwédc tau chd dau duoc
nang thém 20-25% tuy loai, trong khi tau chd s&n pham
dau va héa chét tang khoang 20%, qua d6 hd tro tich
cwc cho tang tredng doanh thu van tai.

Chung téi diéu chinh téng dang ké du phéng doanh thu
mang thwong mai & dich wi giai doan 2026-27, phan
anh két qua thuc hién tich cuc va dinh hwéng mé réng
cla PVTrans. Tang trwéng duoc dan dat béi chién luoc
da dang héa ngoai van tai bién, wi trong tm day manh
kinh doanh LPG va hat nhwa, dong thoi khai thac hiéu
qua chuéi gia tri van tai — logistics hién hiru. Ngoai ra,
viéc mé rong tép khach hang, cai thién phéi hop néi bo
va nén tang Vi mé thuan loi tiép tuc cling cb dw dia téng
trwdng cho mang nay.

Bién LN gop cuia ca cong ty gidm 2,9 d % trong 2026 du
méng kinh doanh van tai bién cét 16i dwoc cai thién do
dong gop I&n hon tir mang thwong mai va dich w vao
doanh thu, vdn la mang kinh doanh cé LN gop thap
Chung t6i ky vong bién LN gdp mang van tai duwoc cai
thién do gia cwéc cho thué tau dwoc cai thién.

Chung téi didu chinh tang chi phi tai chinh thuan nham
phan anh ké hoach capex tich cwc hon so wi wéc tinh
trwéc do. Diéu chinh nay phi hop Wi 16 trinh mé rong
doi tau cap nhat cia PVTrans trong ndm 2026. Ngoai ra
chung t6i ciing tang gia dinh 13i suat d& phu hop wi diéu
kién thj trwdng hién tai.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chung tdi dw phéng doanh thu ndm 2025 tang nhe (+4,2% svck), chl yéu dwoc
hd tro bdi da tang cla gia cwdce van tai. Loi nhuan rong ciia PVT ky vong tang
trwdng manh (+21,5% svck), nhd (i) mat bang gia thué tau duy tri & mdc cao
trong bbi canh rii ro dia chinh tri gia tdng va (ii) dé6ng goép tw viéc mé rong doi
tau.
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WISDOM TO SUCCESS

20/04/2026
Bao cao cap nhat

Gia cwéc ting & hau hét cac phan khuc do khiing hoang dia chinh
tri, ho tro’ bién LN gép mé réng

Thi trwdng van tai dau khi buéc sang T4/2026 trong trang thai cwéc & mire cao
nhwng phan héa manh theo phan khuc, véi bién sb 1én nhat van & cang thang
My—Iran, ri ro Hormuz va viéc tai dinh tuyén dong chay hang hoa. O’ mat bang
chung, cwéc dirty tanker va mot phan clean tanker da tdng manh trong Q1 do
premium dia chinh tri va quang dwdng van chuyén kéo dai, trong khi LPG va
hang r&i kho bat dau cho thay tin hiéu phan héa hon vé cung—cau thuc chat.

Hinh 3: Gia thué dinh han 1 nam ting manh & tat ca cac phan khuc tir ddu nam 2026 do rui ro dia chinh tri gia tang tir xung dét My-Iran
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Hinh 4: Mtrc d6 phu thudc cia thwong mai dwéng bién toan ciu vao eo
bién Hormuz

Hinh 5: Lwong tau qua eo bién Hormuz giam manh khi cang thang
leo thang
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Ngudn: CLARKSON
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Nguébn: CLARKSON
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Tau ché dau thé: Day van la phan khic tich cwe nhat dén dau T4/2026,
nhwng phan héa theo ¢& tau. Suezmax va Aframax duy tri mat bang
cwée tét nhe linh hoat tuyén va hwéng loi t tai dinh tuyén thwong mai,
trong khi VLCC bién dong hon theo ngudn hang va tirng tuyén, du cac
tuyén Trung Bong van cao hon mic trung binh dai han. Chung t6i danh
gia cwéc con duy tri & mirc cao trong ngan han, nhwng cé thé ha nhiét
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Hinh 6: Can can cung ciu thi triedng tau dau tho

20/04/2026

néu rdi ro Trung Déng gidm hodc lwu théng qua Hormuz/Suez dan binh
thwdng hoa.

Nhin sang 2026, chang téi duy tri quan diém tich cuc khi thi trwong tiép
tuc dwoc hd tro bdi ngudn cung tau han ché, doi tau gia héa va yéu tb
trirng phat lam thu hep ngudn cung hiéu dung; hé sé s dung tau dw
bao khodng 92%, qua dé gitr méat bang cwdc & mire cao.

Tau ch® xdng dau/hda chat: Phan khic nay dang bién dong manh
hon binh thuwdng, hwdng lgi tlr gian doan dong chdy thwong mai va chi
phi an ninh tdng, nhwng dd n dinh th&p hon so v&i tau dau thd. Chang
t6i cho rdng mét bang cwdc van duy tri & mirc cao trong ngan han nhe
tinh trang 1&ch pha thwong mai va thiéu hut khéng gian van chuyén. Tuy
nhién, trién vong 2026 kém chac chan hon dau thd, khi thi treong sé
nhay cdm hon véi tién do khoéi phuc lwu théng qua kénh Suez va ngudn
cung tau m&i & cac phan khic MR/LR. Nhin chung, premium dia chinh
tri van h tro tich cwe cho phan khuac nay, nhwng mirc huéng loi nhiéu
kha nang sé& khong bén bang tau dau tho.

Hinh 7: Can can cung cau thi trwéng san pham dau/héa chéat
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Nguén: BIMCO, CLARKSON RESEARCH Ngudn: BIMCO, CLARKSON RESEARCH

Tau ch® LPG: Gia cwdc da ting manh dau nam nhwng trién vong dén
T4/2026 kém tich cwc hon, khi dong lwc tir yéu té xung doét chi mang
tinh ngan han. Chang téi cho réng cuéc cé thé sém ha nhiét khi nhu
cau van chuyén suy yéu va xuat khau toan ciu chirng lai. Nhin sang
2026, mat bang cudc dy kién gidm nhe so véi cung ky do ap lwc tir
ngudn cung tau gia tdng va nhu cau héa diu chwa thwc sw bt pha, qua
do khién LPG tré thanh phan khac kém tich cwe hon so véi dau thd va
tau san pham.

Tau ché hang r&i (hang khé): Cwédc da phuc hdi tr dau ndm va dat
murc cao nhét trong hon mét thang vao dau T4/2026, nhung chd yéu
mang tinh ky thuat. Chang t6i cho rang thi trwdng chuwa bwédc vao chu
ky ting trwdng bén virng, khi trién vong van phu thudc I&n vao nhu cau
quéng sét ctia Trung Quéc, thj trwdng than va thwong mai toan cau. Do
do, du mat bang cudc cai thién so véi dau ndm, dong lwc tang truwdng
van han ché va kém hap dan hon so véi cac phan khic tau dau khi.
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Nhin chung, ching téi ky vong mét bang gia cwdc van tai dau khi nam 2026 duy
tri & mic cao hon trung binh lich s, nhér cdng thang dia chinh trj kéo dai lam
gia tang rai ro gian doan ngudn cung va quang dwdng van chuyén. Tuy nhién,
xu hwéng sé phan héa theo tirng phan khuc, véi tau dau thd duy tri tich cuc
nhét, trong khi LPG va mét phan tau san pham chiu ap lwc diéu chinh do nguén
cung tau gia tang.

Theo d6, chung tdi dw bao cuéc tau dau thé tang manh nhét, khoang 20-30%
svck; tau san phdm va LPG ting nhe hon, khodng 5-10%; trong khi tau hoa
chét tiép tuc tdng 6n dinh khodng 10% nh& nhu ciu bén vitng va dwoc hd tro
b&i hop ddng dai han. Chang t6i cho rng cuéc thué tau ting ndm 2026 sé hd
tro bién lgi nhuan goép cta PVT, gitp bién lgi nhuan gép mang van tai tang 0,7
diém %, 1én 21,4%, va kéo bién lgi nhuan gop téng thé tang 1,0 diém % svck.

PVTrans dang theo dudi chién lwoc mé réng doéi tau theo hwéng hién dai hoa,
tré héa va than thién méi trwéng nham ciing cb vi thé trong nwéc va mé rong
hoat dong québc té. Giai doan 2021-2025, céng ty da dau tw 33 tau, nang quy
mo doi tau 1én 65 chiéc (~2 trieu DWT), véi co ciu da dang va ty 1é hoat dong
quéc té cao (~90%).

Trong giai doan 20262030, PVT dw kién tiép tuc dau tw khoang 20 tau m&i, tap
trung vao cac tau trong tai Ion (VLCC, Aframax, VLGC) va tau chuyén dung gia
tri cao, dong thoi déy manh phat trién doi tau “xanh” st dung nhién liéu sach
(LNG, methanol) nham dap &ng tiéu chuan phat thai quéc té. Bén canh dé, cong
ty cling mé rong danh muc van chuyén sang LNG, héa chat, amoniac va cac
san pham nang lwgng sach.

Hinh 8: Chung tbi ky vong PVT tiép tuc mé réng doi tau ché dau véi khoang 4 tau méi trong
nam 2026
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50 5.000
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3
40 1 4.000
30 7 i 3.000
20 _ 2.000
10 2 1.000
0 — a4 — — 0
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10 -1.000
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
 Hién hiku (tau - Trai) mm Mua triec tiép (tau - Trai)
Thué mua (tau - Trai) Thanh ly (tau - Trai)

Capex (ty dng - Phai)

Ngudn: PVTRANS, VNDIRECT RESEARCH
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Bao cao cap nhat

Hinh 9: Doanh thu mang van tai theo phan khuc

Riéng nam 2026, PVT I&n ké hoach dau tw khoang hon 3.500ty déng dé bé sung
1-5 tau ma&i voi dai trong tai linh hoat (19.000-140.000 DWT), trai rong tw tau
dau thd, sdn phadm, héa chat dén khi héa Idng va hang roi. Chién lwoc nay
khéng chi gia tdng cong suét van chuyén ma con tao nén tang tang trwdng dai
han théng qua két hop mé rong ddi tau va nang cao hiéu qua van hanh.

Dang chu y, trong bdi canh thi trieéng van tai cé sy phan hoa rd gira cac phan
khuc, ching téi cho réng PVTrans c6 loi thé linh hoat trong viéc phan bé doi tau.
Hién ty trong LN gop gitra cac mang tau dau thd, tau san pham, héa chét va
LPG twong ddi can béng, cho phép doanh nghiép chd dong diéu chinh chién
lwoc dau tw theo dién bién thi trweng. Trong do, PVT cé thé wu tién cac phan
khuc dang c6 hiéu qua tét hon nhw tau dau c& trung (Aframax/Suezmax) nhé
tinh linh hoat tuyén, ddng thoi van duy tri hién dién & cac mang 6n dinh nhuw
LPG va héa chét. Chién lwgc nay phu hop véi dinh huwéng can bang gitra tang
trwdng va én dinh, khi PVT khéng chi m& réng quy md ma con tbi wu co cau doi
tau, qua do duy tri da tang trwdng bén virng trong giai doan t&i.

Hinh 10: Lgri nhuan gép mang van tai theo phan khuc
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Ngudn: PVTRANS, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: PVTRANS, VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia: Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu cao hon 1a 26.700 dong

Chung t6i tdng gia muc tiéu 15,7% lén 26.700 ddng, van dwa trén ty trong twong
dwong gitra dinh gia DCF va P/E muc tiéu nam 2025 la 9,2x, twong dwong voi
murc P/E trung binh 5 nam.

Hinh 11: Gia muc tiéu

Phwong phap

DCF

P/E muc tiéu nam 2026 la 9,2x

Gia muc tiéu
Gia muc tiéu (lam tron)

Gia tri hop ly Ty trong (%) boéng gop (VND/cp)
(VND)

28.679 50% 14.340

24.728 50% 12.364

26.704

26.700

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Gia muc tiéu cao hon cutia ching téi dén ti: (1) dw bdo EPS ndm 2026-2027
tang; (2) tang P/E muc tiéu tir 8,9x 1én 9,2x; va (3) cap nhat md hinh dinh gia

sang nam 2026.

Hinh 12: Hé sé P/E ctia PVT

Hinh 13: Hé sé P/B cta PVT
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Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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P/B lich str Trung binh

Nguon: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 14: Chi phi VCSH

Hinh 15: WACC va Tang trwéng dai han

Chi phi VCSH

Lai suét phi rdi ro 3,0%
Beta 1,0
Phéan bu rti ro thi trwdng 8,4%
Chi phi VCSH 11,4%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ty déng

VCSH 11.491

No 7.640

Chi phi ng 6,0%
Mtrc thué 20,0%
WACC 8,7%
Tang trwdng dai han 1,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 16: Binh gia DCF — Tém tat dw phéng dong tién (FCF)

VNDbn FY26F FY27F
Net profit 1.263 1.176
+ D&A 2.431 2.446
% of revenue 14,6% 14,8%
- CapEx (3.578) (2.676)
% of revenue -21,5% -16,2%
+AWC 105 (190)
% of revenue 0.6% -1,2%
+ Interest expenses * (1-Tax) 366 380
% of revenue 2.2% 2.3%
UFCF 588 1.135

FY28F FY29F FY30F
1.094 1.120 1.089
2527 2582 2654
16,4% 17.4% 18,7%
(1.759) (1.920) (2.001)

11,4% 12,9% 14,1%

(280) (377) (365)
-1,8% 2.5% 2.6%

359 299 224

2.3% 2,0% 1.6%
1.940 1.704 1.601

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 17: Bang phan tich dé nhay déi véi dinh gia DCF

Chi phi VCSH (%)

= Co s&

£ 10,4% 10,9% 1M4%  11,9% 12,4%
3 0,6% 30.384 28695 27.130 25677  24.324
g8 0,8% 31286 29519 27.885 26371  24.964
2 |ooss 1,0% 32239 30.387 27100 25634
2 12% 33246 31303 29516  27.865  26.337
e 14% 34313 32072 30.398  28.671 __ 27.075

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

e Dong luc ting gia dén tir ddng gép DT cla cac tau méi dau tw va gia cwdc
cao hon.

e Rui ro gidm gia dén tr gia cwdc thap hon ky vong va lai suét cao hon ky
vong.

Hinh 18: So sanh cac doanh nghiép cuing nganh van tai Dau khi

inhoa MNovay Tangtrwong  Tang truong PIE (x PIB (x ROE (% ROA (%
Céng ty MacK Yo" MO8 ongs DT (%) EPS (%) . ™ ) i
(tr USD) o
VCSH 2026 2027 2026 2027 TTM 2026 Hiéntai 2026 2026 2027 2026 2027
VIPCO VIP WN 30 75%  MIA 0 NIA NA NIA 93  N/A 06 NAA WA NIA NA NIA
VITACO VTO VN 36 T1% MNA NA WA NA 93 NA 0.8 NAA WA NA NA L NIA
MISC Bhd MISC MK 9.167 20% 273% 36% 601% 68% 214 143 1.1 1.0 6.8% T1% 45% 47%

Thoresen Thai Agencies TTATB 264 12% 1.3% -1.6% -274% 6.9% 6.0 8.7 0.3 03 37% 39% 37% 3.8%
Great Eastern Shipping GESCO N 2149 MNAA -09% 17.4% -10.1%  80.0% 8.5 9.0 14 1.2 NIA NAA 12.2%  12,9%

Trung binh 92% 65% T7.5% 312% 10,9 10,7 0.8 0.8 53% 55%% 68% T7.1%

PV Trans PVT VN 386 4% 42% 0.8% 55% 27% 9,8 1,9 1,2 1.1 141% 11,7%  54% 4,7%
Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (Di¥ liéu ngay 17/04/2025)
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Phu luc 1: Doanh nghiép dan dau thi trwéng van tai dau khi tai Viét Nam

20/04/2026

Téng coéng ty Van tai Déu khi (PVTrans) - tién than la Céng ty Véan tai Dau khi -
chuyén cung cép céc dich vu van tai xdng déu, déc biét Ia dau thé va dich vu hang
hai (dich vu FSO/FPSO va O&M) - duoc thanh Iap ndm 2002. PVTrans duoc cé
phén héa ndm 2006 va chinh thirc chuyén déi thanh céng ty ¢é phan va sau dé niém
yét c6 phiéu trén HOSE vao ndm 2007.

Hinh 19: Ty trong DT va LN gop theo mang kinh doanh trong 2025 Hinh 20: D6i tau ctia PVT phan loai theo loai tau va hinh thirc dau tw

70
@ -
60
—— 14
50 - 12
8
40 =i 19

6

30 ] = | "
?
1

18
14 °
14 13
. ! ! l l l
0
Loai Hinh Loai Hinh Loai Hinh Loai Hinh Loai Hinh Loai Hinh Loai Hinh Loai Hinh

tau thiec tau thire tau thirc tau thire tau thire tau thirc tau thire tau thic
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

® Déu tho B Xang dau/Hoa chét LPG Hang roi
. Van tai Dich vu hang hai « Throng mai & DV khac " FSOFPSO Mua trye tiép Thug mua
*vong ngoai: Doanh thu
*vong trong: LN gép
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hién nay, PV Trans vén gii¥ viing vi thé la nha vén tai va cung cép dich vu hang hai
I6n nhét Viét Nam, chiém 100% thj phan vén chuyén déu thé va LPG trong nudc.
Hon nira, véi déi tau gébm 58 tau ché déu thé/xdng déu thanh phédm, héa chét, tau
ché hang khé va tau LPG (téng céng suét khodng 1,7 triéu DWT), PVTrans ciing
dan tr& thanh thuong hiéu van tai duoc nhan biét trén thj trvong khu vuc va toan
cau.
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Bao cao KQ HPKD

(Ty dong) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Doanh thu thuan 7.460 9.047 9556  11.726  16.002  16.676  16.537
Gia vén hang ban (6.222)  (7.392)  (7.717)  (9.282) (13.658) (13.987)  (13.919)
Loi nhuan gop 1.238 1.655 1.838 2.444 2.343 2.689 2.617
Chi phi QLDN @77) (408) (410) (489) (531) (542) (543)
Chi phi ban hang (10) (13) (13) (7) (14) (14) (14)
LN hoat dong 950 1.235 1.415 1.938 1.799 2.133 2.060
EBITDA thuan 1.880 2.430 2.769 3.737 3.992 4.564 4.506
Chi phi khu hao (930)  (1.195)  (1.354)  (1.799)  (2.193)  (2.431)  (2.446)
LN HD trwéc thué va lai vay 950 1.235 1.415 1.938 1.799 2.133 2.060
Thu nhap tai chinh 180 221 371 307 320 340 313
Chi phi tai chinh (156) (314) (466) (574) (579) (617) (639)
Thu nhap rong khac 42 288 202 180 93 114 %6
Thu nhap tir céng ty LDLK 25 28 26 17 21 42 41
Loi nhuan trwéc thué 1.040 1.457 1.549 1.868 1.655 2.011 1.871
Chi phi thué (206) (301) (327) (399) (324) (394) (366)
Loi nhuan rong 660 857 972 1.093 1.039 1.263 1.176
LN rong sau diéu chinh 660 857 972 1.093 1.039 1.263 1.176

Bang can doi ké toan

(Ty déng) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tién & Tuong dwong tién 1.283 1.794 979 1.152 1.895 1.696 1.323
DAu tw tai chinh ngan han 1.790 2.707 3.486 3.357 3.004 3.455 3.973
Céac khoan phai thu ngén han 1.477 1.377 1.194 1.388 1.829 1.735 1.754
Hang tdn kho 142 179 233 331 345 304 317
Tai san ngén han khac 158 230 405 496 445 540 570
Téng tai san ngan han 4.850 6.286 6.297 6.725 7.518 7.729 7.938
Tai san cb dinh 6.976 7.260 10.088 12.065 13.498 14.644 14.874
Tbng dau tw 194 199 201 213 192 174 157
Tai san dai han khac 474 507 904 886 1.105 1.603 1.600
Téng tai san 12.493 14.252 17.490 19.889 22.313 24.150 24.569
No' vay ngén han 778 1.099 1.388 1.434 1.394 1.435 1.548
Phai tra ngwoi ban 705 837 846 950 1.267 1.241 1.084
Phai tra ngén han khac 967 1.119 1.158 1.304 1.410 1.710 1.806
Téng ne’ ngan han 2.450 3.055 3.392 3.689 4.071 4.385 4.438
No vay dai han 2.468 2.591 4.540 5.430 6.246 6.831 6.729
Phai tra dai han khac 612 591 527 379 506 607 576
Vén diéu l& 3.237 3.237 3.237 3.560 4.699 4.699 4.699
Loi nhuan gitr lai 944 1.489 1.837 1.975 1.453 2.082 2.398
Vén chi s& hivu 5.195 6.002 6.811 7.720 8.675 9.303 9.619
Loi ich cb dong thidu sé 1.768 2.012 2.220 2.672 2.816 3.024 3.206
Téng ner va VCSH 12.493 14.252 17.490 19.889 22.313 24.150 24.569
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Bao cao LCTT

(Ty déng) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Loi nhuan trwée thué 1.040 1457 1549 1868  1.654 1457  1.549
Khéu hao 930 1195 1354 1799 2193 2431 2.446
Thué d4 nop (235) (258) (342) (299) (368) (394) (366)
Céc khoan didu chinh khéc (111) (301) (586) (495) (189) (434) (434)
Thay déi vén luu dong (796) 78 (301) (324) 361 105 (190)
:jl‘;‘l’(ghuyé" tién thuan tir 820 2172  1.699 2568  3.668  3.165  3.005
PAu tw TSCD (1.936)  (1.661)  (4.186)  (3.966) (3.704) (3.578)  (2.676)
Thu twr TL, nhwong ban TSCD 101 389 74 306 6 0 0
Céc khoan khac 235 (748) (488) 342 172 (178) (242)
Thay ddi tai san dai han khac 0 0 0 0 0 0 0
h‘gg}’h“yé" tién thuan tir (1.599)  (2.020)  (4.600) (3.317)  (3.526) (3.755)  (2.917)
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 239 0 58 141 0 0 0
Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan duwoc 726 399 2.196 927 766 626 11
Dong tién tir HDTC khéc 0 0 0 0 0 0 0
C tirc, LN @ tra cho CSH (383) (40) (172) (152) (166) (235) (470)
hg#gh“yé“ tién thuan tur 583 350 2,082 916 600 391 (459)
Tién & Tuong duong tién dau ky 1473 1283 1.794 979 1152 1895  1.696
Luu chuyn tién thuan trong ky (188) 511 (818) 166 742 (199) (372)
I}i‘f" & Twong duong tién cudi 1.283 1.794 979 1.140 1.894  1.696  1.323
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Chi sé tai chinh

Chi sé dinh gia 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EPS (VND) 2.038 2.649 3.005 3.071 2.212 2.688 2.502
P/E 11,7 8,2 8,8 7,8 8,2 7,9 8,5
PEG 1 nam (4,8) 0,3 0,7 3,5 (0,3) 0,4 (1,2)
EV/EBIT 9,4 6,2 8,1 7,0 9,4 7,6 7,9
EV/EBITDA 4,8 3,1 4,1 3,6 4,2 35 3,6
P/S 1,0 0,8 0,9 0,7 0,5 0,6 0,6
P/B 1,5 1,2 1,3 1,1 1,0 1,1 0,9
Ty suét cb tire 5,0% 0,6% 2,0% 1,8% 1,9% 2,3% 4,7%
Ty 1& chi tra cb tic 58,0% 4,7% 17,7% 13,9% 15,9% 18,6% 40,0%

Chi s6 tang trwéng 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tang trwdng DT 1,1% 21,3% 5,6% 22,7% 36,5% 4,2% -0,8%
Tang trwdng LN gop 9,6% 33,7% 11,1% 32,9% -4,1% 14,7% -2,7%
Tang trwdng LN rong -2,4% 29,9% 13,4% 12,4% -4,9% 21,5% -6,9%
Tang trwdng EPS -2,4% 29,9% 13,4% 22%  -28,0% 21,5% -6,9%

Chi s6 hiéu qua sinh I&i 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Bién LN gop 16,6% 18,3% 19,2% 20,8% 14,6% 16,1% 15,8%
Bién EBITDA 25,2% 26,9% 29,0% 31,9% 24,9% 27,4% 27,2%
Bién LN hoat dong 12,7% 13,6% 14,8% 16,5% 11,2% 12,8% 12,5%
Bién LN rong 8,8% 9,5% 10,2% 9,3% 6,5% 7,6% 7,1%
ROAA 5,6% 6,4% 6,1% 5,8% 4,9% 5,4% 4,8%
ROAE 11,8% 13,4% 13,4% 13,3% 11,6% 13,4% 11,9%

Chi sé don bay 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Kha nang tra 13i (EBIT/L&i vay) 6,7 5,8 4,0 4,6 4,1 4,7 4,3
EBITDA / (Lai vay + Capex) 0,5 0,7 0,3 0,4 0,4 0,5 0,7
No vay / Vén 31,8% 31,5% 39,6% 39,8% 39,9% 40,1% 39,2%
No vay / VCSH 46,6% 46,1% 65,6% 66,1% 66,5% 67,1% 64,5%
Ng vay rong / VCSH 2,5% -10,1% 16,2% 22,7% 23,9% 25,3% 23,2%

Chi sé thanh khoan 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Vong quay tdng tai san 0,6 0,7 0,6 0,6 0,8 0,7 0,7
Vong quay khoan phai thu 58 6,3 7.4 9,1 9,9 9,4 O15)
Sé ngay phai thu 63 58 49 40 37 39 39
Vong quay khoan phai tra 9,5 9,9 9,6 11,1 12,8 11,4 12,3
Sb ngay phai tra 38 37 38 33 28 32 30
Véng quay hang tén kho 49,0 46,0 S5 32,9 40,4 43,1 44,8
Sé ngay tén kho 7 8 10 11 9 8 8
Hé so thanh toan hién hanh 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Hé s6 thanh toan nhanh 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,3 1,3
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Béo céo nay duoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Céng ty Cb phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn duoc cho 1a dang tin cay vao thoi didm cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdbm théng tin trén san giao dich chirng
khoan ho&c trén thj trwdrng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd ctia cong ty, thong tin dwoc cong
bd réng rai khac va cac théng tin theo nghién cu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& dé chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng wc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khéng can théng bao truéec.

Bao c&o nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khoéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh doc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cGia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu ctia (cac) cong ty duwgc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat c két qua nao phat sinh tlr viéc st dung néi dung clia bao cao dwdi moi hinh thire. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ien cac
phwong tién truyén thong ma khéng cé sy dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia ¢b phiéu tlr 15% tréd 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i cia ¢ phiéu nam trong khoang ttr -10% dén 15% trong vong 12 thang téi.

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tv cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trieéng gia quyén.
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' sé& vén héa thi trwéng gia quyén.
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén.

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi nghién clru va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Trwéng phong

Email: hai.nguyenngoc2@yvndirect.com.vn

Nguyén Thi Thanh Hang — Chuyén vién phan tich

Email: hang.nguyenthanh3@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

1 Nguyé&n Thuong Hién — Phudng Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568
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