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TONG CTCP VAN TAI DAU KHi (HSX: PVT)

Bién lgi nhuan thu hep ngan han, ky vong phuc héi tir nifta cuéi nam

Chi tiéu (ti dong) Q1-FY25 Q4-FY24 +/-qoq Q1-FY24 +/-yoy
Doanh thu thuan 2.790 3.348 20% 2.536 10%
LNST CBM 215 210 -2% 231 -7%
EBIT 397 372 -6% 446 -11%
Ty suat EBIT 14,2% 11,1% 310 bps 17,6% -330 bps

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
Q1-FY25: Doanh thu ting 6n dinh nh& ndi dia, Igi nhuan chiu ap luc tir gia cudc va
chi phi khiau hao

e Trong Q1/2025, PVT ghi nhan doanh thu hgp nhat dat hon 2.800 ty déng (+10% YoY),
cht yéu nha sén lugng van tai tang tai thi trudng noi dia, dac biét la van tai dau tho
cho Nha may loc dau Dung Quat sau giai doan bao dudng, cing vai dong gop ti cac
tau hang r&i va LPG méi dua vao khai thac trong ndm 2024.

e Bién lgi nhuan gop trong ky gidm vé& muic 17,7% (so vai 20,7% cung ky), phan anh ap
luc tir gia cude van tai quéc té sut giam, nhat la & cac phan khic MR va héa chat. Trong
khi d6, chi phi khau hao tang manh do bat dau ghi nhan tir 8 tau mai trong nam trudsc
cling la yéu t6 dnh huéng dén Igi nhuan sau thué, khién LNST c6 déng cong ty me dat
215 ty déng (-7% YoY).

Trién vong Q2-FY25: Bién Igi nhuan tiép tuc thu hep, ky vong héi phuc nita cuéi nam

e Chung t6i udc tinh doanh thu hgp nhat Q2/2025 cta PVT dat hon 3.190 ty déng
(+7% YoY), trong dé mang van tai dat gan 2.500 ty déng, chiém han 75% co cdu doanh
thu. Tuy nhién, LNST c6 déng cong ty me udc dat 222 ty déng (-22% YoY) do bién Igi
nhuan tiép tuc chiu stc ép tr mat bang gia cudc thap va chi phi khau hao déi tau tang
manh.

e Cac phan khuc van tai ghi nhan dién bién phan hoa: van tai dau tho va hang roi duy
tri tich cuc nhg san lugng tang va dong gop turtau mdi. Trong khi d6, van tai dau thanh
pham, hda chat va LPG cé thé gap khé do mat bang gia cudc thap hon cung ky.

e Chung t6i ky vong da gidm cla gia cudc van tai qudc té da dan chimng lai trong quy
nay sé tao nén tang cho su héi phuc nhe clia cac phan khic van tai chd luc trong nira
cudi nam, dac biét trong trudng hgp nhu cau van tai tan-dam cai thién va chuédi cung
(rng toan cau ti€p tuc duy tri 6n dinh.

Quan diém va khuyén nghi

Trong ngdn han, ching téi ky vong hoat déng kinh doanh cda PVT sé khéi sdc nhé san luong

tdng va nhu cau vdn tai cdi thién, du gid cudc van thdp hon so vdi giai doan 2023-2024. Bén

canh dé, cdng thdng dia chinh tri tai Trung Béng - di tam Idng — van Ia yéu té cdn theo doi,
do c6 thé gidn tiép hé tro gid cudc théng qua tdc déng dén chudi cung ting todn cau.

Trong trung va dai han, trién vong ctia PVT van tich cuc nh& chién luoc ddu tu dbi tau méi mot

cdch hiéu qud, tap trung vao cdc phdn khic chd luc nhdm ndng cao ndng luc khai thdc va

giam phu thudc vao bién déng gid cudc quéc té.

St dung két hop phuong phdp so sdnh P/E & P/B vdi ty 1€ 50:50, chiing t6i xdc dinh muc gid

hop ly c6 phiéu PVT trong mét ndm tdi la 19.900 déng/cé phiéu, tuong duong véi muc sinh

16i ky vong la 11% dua trén gid déng ctia ngdy 09/07/2025. Chiing téi khuyén nghi TICH LOY
danh cho PVT.

PVT | Cap nhat KQKD
Thang Bay, 2025

TiCH LOY

Gia thi truong (VND) 18.000
Gia muc tiéu (VND) 19.900
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Dau khi
Von hoa (ty dong) 6.444
SLCPDLH (triéu CP) 470
KLGD binh quéan 20 phién 3.321.993
Free Float (%) 50,0
Gia cao nhat 52 tuan 30.400
Gia thap nhat 52 tuan 18.050
Beta 1,1
FY2025 Hién tai
EPS 2.846 2.293
Tang truang EPS (%) -7 -20
P/E 6,5 7,7
P/B 0,8 1,1
EV/EBITDA 4,0 4,2
ROE (%) 12,1 14,2
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Khac 49
Giéi han sé hiru NDTNN con lai (%) 39
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KQKD Q1/2025: Doanh thu ting &n dinh nh& néi dia, Igi nhuén chiu ap luc tir gia cudc va chi phi khau hao

Trong quy 1/2025, Téng céng ty Van tai Dau khi (PVT) ghi nhan doanh thu hgp nhat dat 2.800 ty dong, tang 10% so vdi cung ky nam trudc.
Tuy nhién, Igi nhuan sau thué c6 déng cong ty me (LNST CDTS) lai gidm 7% xudng muic 215 ty dong. Dién bién trai chiéu gilra tang trudng
doanh thu va sut gidm Igi nhuan phan anh ré ap luc 1én bién Igi nhuan gop ctia doanh nghiép trong ky.

Cu thé, bién lgi nhudn gép tiép tuc thu hep, chli yéu do dnh hudng ti gia cudc van tai qudc té giam sau va chi phi khau hao tang manh.
Gia cudc van tai ¢ cac phan khic chi luc nhu Aframax, MR va Handymax 1an lugt gidm 36%, 30% va 26% so vd&i cling ky, trong béi canh nhu
cau suy yéu va tén kho cao trén toan cau. Bong thdi, chi phi khau hao trong ky tang 47%, lén muc 510 ty dong, do PVT bat dau ghi nhan
kh3u hao tir 8 tau méi dau tu trong nam 2024. Day la yéu t6 khién Igi nhuan gop ti hoat déng van tai giam 7% so véi cling ky, du doanh
thu van tai van ghi nhan muc tang trudng nhe 7%.

Vé co cdu doanh thu, hdu hét cdc phdn khic vén téi déu ghi nhén tdng truéng én dinh. Trong d6, mang van tai dau thé ghi nhan muc
tang doanh thu manh nhét, nhd nhu cau van tai noi dia duy tri 6n dinh va san lugng ti Nha may Loc dau Dung Quét tang trd lai sau dot
bdo dudng I6n trong quy. Mang van tai hang rai cling ghi nhan két qua tich cuc, dong gop bai 4 tau mai dugc dua vao khai thac. Trong khi
do, van tai LPG tang nhe, con mang van tai hoa chat sut giam doanh thu do ap luc du cung va gia cudc suy yéu.

Chi phi qudn ly doanh nghiép trong ky dugc kiém sodt & mirc hop ly, khong ghi nhan bién dong dang ké. Tuy nhién, doanh thu tai chinh
khong du bu ddp phan sut gidm & bién Igi nhuan gop, khién lgi nhuan rong bi dnh huéng tiéu cuc.

Bang 1: KQKD Q1/2025 ciia PVT (ty déng)

Q1-FY25 Q4-FY24 +/- (QoQ) Q1-FY24 +/- (YoY) 5T-FY25 +/- (YoY)

Doanh thu 2.790 3.348 20% 2.536 10% 4.773 12%

Dich vu van tai 2.229 2.323 4% 2.103 6% 3.630 8%

Dich vu hang hai dau khi 153 157 3% 151 1% 247 0%

Thuong mai 277 694 150% 112 149% 785 52%

Dich vu khac 130 100 -23% 171 -24% 112 -17%

Loi nhuan gop 493 576 17% 526 -6% 817 -6%

Dich vu van tai 419 493 18% 526 -20% 681 33%

Dich vu hang hai dau khi 57 70 23% 449 -87% 115 10%

Thuong mai 5 8 51% 58 -91% 21 33%

Dich vu khac 11 4 -63% 6 94% - -
Chi phi ban hang va quan ly 96 204 113% 80 20%
Thu nhap tai chinh 67 101 50% 62 9%
Chi phi tai chinh 134 173 29% 139 -3%
L&i/I6 ti LDLK 5 3 -41% 3 91%
LNTT 344 365 6% 386 -11%
LNST 277 271 -2% 306 -10%
LNST CDM 215 210 -2% 231 -7%
EBITDA 941 910 -3% 860 9%
EBIT 397 372 -6% 446 -11%

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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Hinh 1: Co cadu doanh thu cac mang kinh doanh ctia PVT
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Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Doanh thu cac phéan khic van tai (ty déng)
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Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Hinh 5: Bién lgi nhuan gép cac mang kinh doanh ctia PVT (%)
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Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Hinh 2: Co ciu lgi nhudn gép tir cdic mang kinh doanh cta PVT
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Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Loi nhuan gép cac phan khic van ti (ty dong)
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Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Hinh 6: Bién Igi nhuan gdp cac phan khuc van tai (%)

60%

40%
0%

-20%

2021 2022 2023 2024 572024 5T2025

==0==\/3n tdi ddu thd  ==@=Van tdi XDTP/HC ==e==Van tai khi LPG
«=o==\/dn tdi hang rGi  ==e==Dijch vu van tai

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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KQKD 5T2025: Duy tri ting truéng doanh thu nhd déng gép tir cac tau méi, song bién Igi nhuan van chiu ap luc tir gia cuéc ha nhiét
PVT duy tri da ting trudng tich cuc trong 5 thang dau nam 2025 vdi téng doanh thu clia doanh nghiép uéc tinh dat han 4.700 ty déng,
tang 12% YoY. Bong luc chinh dén tir mang van tai — chiém hon 75% co cau doanh thu - dat khoang 3.600 ty dong nhd su phuc héi vé san
lugng va déng gop hiéu qua tir cac tau méi dua vao khai thac. Tuy nhién, bién lgi nhudn gép trong ky giam con 18,4%, so véi mi'c 22%
cting ky, phan anh ap luc ti gia cudc van tai quéc té€ dang ha nhiét.

Nhin chung, gia cudc van tai tir dau nam 2025 giam dang ké, mét phan do yéu té chu ky nganh. Trudc do, gia cudc da tdng néng trong
giai doan 2022 - 2024 khi thi trudng chju dnh hudng ti cang thang tai bién Dé va tinh trang khan hi€ém tau sau giai doan dich COVID-19.
Budc sang dau nam nay, khi nhu cdu vén tai c6 phdn ha nhiét va nguén cung tau lai tédng manh do nhiéu hgp déng déng tau tur giai doan
2022 - 2023 da hoan tat va dugc ha thay, mat bang gia cudc da diéu chinh ré rét. Ching téi cho rang day la yéu t6 ngan han va thi truéng
sé dan tai can bang trong cac quy tiép theo.

& thi truong quaéc té, chiing téi ghi nhén tiép tuc c6 su phan héa ré rét giita cac phan khuic tau van tai

e Trong khi tau dau thé chju suc ép cudc trong Q1, chung téi ky vong phan khiic nay c6 thé phuc héi trd lai tir Q3 nhd muic ton kho
dang dan can bing va nhu cau tiéu thu tir cac nén kinh té I6n nhu Trung Quéc va An D6 khdi séc trd lai. Riéng tau ddu sén phdm
(MR) gi(t gia cudc 6n dinh hon, dac biét Ia cac tuyén chau A - Trung Dong, noi nhu cau tiéu thu van duy tri tét.

e Tau héa chat tiép tuc la phan khic én dinh nhdt, nhd ngudn cung tau han ché va dac thu thi trudng it bién déng. Day la mét
trong nhiing mang ma chung téi cho rang PVT ¢6 thé uu tién ma rdng va téi uu hiéu qua van hanh trong trung han.

e Dang chuy, thitrudng tau LPG bdt ddu cho tin hiéu héi phuc tich cuc tir thdng 5/2025. Nhém tau VLGC hudng |gi ti nhu cau gia
tang cdia Trung Quéc va An Do. Day 1a tin hiéu kha quan sau giai doan tram ldng kéo dai va cé thé ma ra co hoi tang trudng trong
nta cudi nam.

Tai thi trudng néi dia, PVT ti€p tuc khang dinh vai tré cha luc trong van tai nang lugng quéc gia

e Van tai dau tho ndi dia tdng 13% svck, nhd Nha may loc ddu Dung Quat van hanh 6n dinh. Trong khi d6, van tai hang rdi ting
trudng an tugng téi 113%, phan I6n nhd déi tau méi bé sung hon 40% DWT va su gia tdng nhu cau nhap than phuc vu cac nha
may nhiét dién.

e Van tadi LPG néi dia ciing ghi nhdn mic tdng truéng tét 20% YoY, nha nhu cau tiéu dung 6n dinh tai cac khu vuc dan dung va
cdng nghiép, nhat la cac tuyén Béc — Nam. Tuy nhién, mang van tai xang dau thanh phdm va hoéa chat lai giam 10% YoY, nguyén
nhan chinh dén tr gia cudc binh quan gidm manh, trong khi san luong khéng tang du dé bu dap.

Chung téi danh gia cao chién lugc linh hoat gilta thi trudng néi dia va qudc té clia PVT, gilip can bang tang trudng va kiém soét rdi ro trong
b6i canh thi truding bién déng. Mac du bién lgi nhuan c6 gidm nhe, trién vong trung han van tich cuc nhd dinh hudng tap trung vao cac
phan khuc 6n dinh (MR, héa chat, LPG nhd) va thé manh néi dia véi khach hang 1au nam, chi phi canh tranh.

Trong nam 2025, PVTrans du kién dau tu 6 tau, thap hon ké hoach dau nam la 8 tau

Chung téi cho rang viéc diéu chinh gidam quy moé dau tu la budc di cht déng va can thiét trong bdi canh gia tau van & muc cao, nham dam
bao hiéu qua st dung vén va kiém soat rui ro tai chinh.

Vé dinh huéng, PVTrans uu tién dau tu vao tau dau thé, héa chat va xang dau thanh pham - cac phan khuc dang cho hiéu qua tét va
¢6 trién vong &n dinh. Cach tiép can nay gitp céng ty t6i uu nguén luc va gilr viing vi thé trén thi trudng chd luc. Ngoai ra, cac co hdi dau
tu vao tau LPG hodc hang rdi sé dugc can nhac linh hoat, tuy diéu kién thi trudng va hiéu qua tai chinh ky vong.

Bang 2: Théng ké sé lugng ddi tau cia PVT theo titng phan khiic

Nam  Taudauthé Taudausanpham Tauhéachat Tauhangréi TaulPG  FSO/FPSO Téng dai tau Téng trong tai (DWT)

2021 4 2 12 3 14 1 36 823.091

2022 3 2 14 6 15 1 41 1.007.301
2023 3 4 18 8 17 1 51 1.385.026
2024 3 6 18 12 18 1 58 1.711.360

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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Hinh 7: Gia cudc TC 1 ndm tau van tai dau thé-XDTP (Nghin USD/ngay) Hinh 8: Cung cau van tai dau thé & XDTP (%)
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Nguon: Clarkson Research, CTCK Réng Viét
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Nguon: Clarkson Research, CTCK Réng Viét

Hinh 9: Gia cuéc TC 1 ndm tau van tai héa chat (Nghin USD/ngay) Hinh 10: Cung cau van tai héa chat (%)
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Nguoén: Clarkson Research, CTCK Réng Viét
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Nguon: Clarkson Research, CTCK Réng Viét
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Nguoén: Clarkson Research, CTCK Réng Viét

Hinh 12: Cung cau van tai hang réi (%)
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Nguon: Clarkson Research, CTCK Réng Viét
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Chung t6i udc tinh KQKD Q2 ctia PVT sé chiu anh huéng nhiéu bai sut giam gia cudc van tai

Bang 4: Du phéng KQKD Q2/2025 ctia PVT (Ty déng)

Q2-FY25 +/- (QoQ) +/-(YoY) Giadinh

Chung t6i udc tinh doanh thu Q2/2025 ctia PVT dat 3.190 ty déng (+7% YoY),
Doanh thu 3,190 14% 7%  chd yéu nhd mang van tai tang trudng 9% svck, dat 2.499 ty dong.
Cu thé nhu sau:

e Phan khuc van tai dau tho udc tinh tang 12% YoY, dugc hé trg béi san
lugng noi dia tang 33% do hiéu tng nén thép tir dot bdo dudng 30 ngay
ctia NMLD Dung Quat, du nhém tau quéc té bi anh hudng bai gia cudc
gidm déang ké (-30% YoY).

e Van tai xang dau thanh phdm gidm nhe 3% YoY & nhom tau MR, du c6
dong gop ti tau méi (+51% DWT). Trong khi d6, van tai hoa chat giam lan

Dich vu van tai 2,499 12% 9% lugt 25% (tau 20k) va 3% (tau 13k) do gia cudc yéu va khéng co tau mdi
bé sung.

e Van tai LPG gidm 20% YoY du b8 sung 1 tau mai (+10% DWT), do gia cudc
binh quan gidm manh 20 - 30%.

o Nguac lai, van tai hang roi ky vong tdng trudng doanh thu 30% YoY, nhd
déng goép tu 4 tau mai (+65% DWT), vugt qua anh hudng tiéu cuc tu gia
cudc gidm 8 - 23% tuy phan khuc.

Dich vu hang hai dau khi 155 1% 0%
Thuong mai 593 114% 0%
Dich vu khac (56) -143% 0%
Lol nhusn gép 577 17% 17% Chung to6i u.('jc‘tinh bién I(_j.i nhuan cta PVT nhin chung c6 su sut giam do gia
: : : cudc van tai dau khi ha nhiét
Dich vu van tai 489 17% -22%
Dich vu hang hai dau khi 72 27% 6%
Thuong mai 16 194% 4%
Dich vu khac -
Chi phi ban hang va quan ly 97 1% -6%
Thu nhap tai chinh 65 -3% -3%
Chi phi tai chinh 153 14% 3%
L&i/I6 ti LDLK 3 -41% -67%
LNTT 378 10% -18%
LNST 301 9% -18%
LNST CDM 222 3% -23%
EBITDA 458 -51% -55%
EBIT 458 15% -23%

Nguén: CTCK Réng Viét

Pinh gia

Chung t6i st dung phuong phap dinh gia so sanh P/E va P/B cho PVT. Gid muc tiéu cia PVT nhu bang dudi.
Bang 5: Gia muc tiéu ugc tinh ca PVT qua 2 nam bang phuong phap so sanh P/E

P/E
7,5 8,0 8,5 9,0 9,5
2025 2.155 16.165 17.243 18.420 19.398 20.476
EPS 2026 2.465 18.488 19.721 20.953 22.186 23418

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Bang 6: Gia muc tiéu ugc tinh ctia PVT qua 2 nam bang phuong phap so sanh P/B

P/B
0,8 1,0 1,2 1,4 1,6
2025 17.824 14.259 17.824 21.388 24953 28.518
EPS 2026 19.289 15431 19.289 23.146 27.004 30.862

Nguén: CTCK Réng Viét

Téng hop 2 phuong phap véi ty 1é 50:50, Ching téi udc tinh gia c6 phiéu PVT cho muc tiéu trong 1 ndm tdi la 19.900 déng/cé phiéu,
tuong ducng P/E va P/B du phéng cho nam 2025 13 8,5x / 1,2x 1an. Nha dau tu c6 thé dua vao bang phan tich dé nhay clia ching téi dé dua
ra quyét dinh dau tu phu hgp véi khiu vi rdi ro ctia minh.

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (dong/cd phiéu)
P/E (8,5, EPS 2025F = 2.155) 50% 18.420
P/B (1,2x, BVPS 2025F = 17,824) 50% 21.388
Téng 100% 19.854

Chuing téi xin luu y nha dau tu rang nhan dinh phan tich ctia ching t6i dua trén gia dinh la gia cudc cac phan khuc van tai dau khi caia PVT
c6 mic tang trudng so vai cung ky la tir -5% dén -20% tuy phan khuc, song van & muc cao so vdi giai doan 2021 - 2022. Néu gia dinh trong
yéu nay c6 dién bién khac vai ky vong clia chiing téi, hiéu qué hoat dong kinh doanh ctia PVT ¢6 thé bi danh hudng déng ké trong ngan va

trung han.

Hinh 7: P/E 10 nam ctia PVT
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

04/21

11/21
06/22
01/23

-1STD

08/23
03/24
10/24

05/25

140

120

100

80

60

40

20

Gia dau Brent

Hinh 8: P/B 10 nam cta PVT
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Phuluc
Bang 7: K&t qua kinh doanh Q1/2025

(Ty déng) Q1-FY25 Q4-FY24 +/-(qoq) Q1-FY24 +/- (yoy)
Doanh thu 2.790 3.348 -16,7% 2.536 10,0%
Loi nhuan gop 493 576 -14,4% 526 -6,2%
Chi phi ban hang va quan ly 96 204 -53,0% 80 19,9%
Thu nhap HBKD 397 372 6,7% 446 -10,9%
EBITDA 941 910 3,4% 860 9,4%
EBIT 397 372 6,7% 446 -10,9%
Chi phi tai chinh 134 173 -22,5% 139 -3,2%

- Chi phi ldi vay 109 112 -3,1% 108 0,9%
Khau hao 544 538 1,1% 414 31,2%

Khodn muc khéng thudng xuyén

Khoan muc bat thudng 4,0 39,0 -89,7% 3,0 33,3%
Lgi nhuan trudc thué 344 365 -5,7% 386 -10,8%
Loi nhuan sau thué 215 210 2,2% 231 -6,9%
LNST diéu chinh cac khoan muc 211 171 23,1% 228 -7,4%

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Bang 8: Phan tich két qua kinh doanh Q1/2025

Chi tiéu Q1-FY25 Q4-FY24 +/-(qoq) Q1-FY24 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh loi*

TS Igi nhuan gép 17,7% 17,2% 46bps 20,7% -306bps
EBITDA/Doanh thu 33,7% 27,2% 656bps 33,9% -19bps
EBIT/Doanh thu 14,2% 11,1% 312bps 17,6% -334bps
TS Igi nhuan rong 7,7% 6,3% 142bps 9,1% -140bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 7,6% 51% 245bps 9,0% -142bps
Hiéu qua hoat dong** (x)

- Vong quay hang tén kho 28,7 37,0 (8,3) 343 (5,6)
- Vong quay khoan phai thu 79 9,7 (1,7) 8,5 (0,6
- Vong quay khoan phai trd 5,6 59 0,3) 50 0,6
Pon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 32,3% 35,5% -315bps 34,5% -215bps

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Bang 3: Udc tinh ké hoach phat trién ddi tau cia PVT

2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

s 2 32 N 1tau
Tau ché dau tho 105.000 DWT

\ 4 tau 5tau 3tau 2tau 4 tau 2tau
U T 86.000 DWT 186.000 DWT 119.400 DWT 50.000DWT 150.000 DWT 50.000DWT

s N 1VLGC 1tau 1tau
TauchoLPG 55.000 DWT 5.100 CBM 5.100 CBM
Tau ché hana roi 1tau 1tau 2tau 2tau 2tau

9 66.000 DWT 57.000 DWT 93.000 DWT 100.000 DWT 100.000 DWT

T6ng von dau tu (Triéu USD) 71 172 99 145 116 37

Nguén: CTCK Réng Viét
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2023A 2024A 2025F 2026F Bdng COKT 2023A 2024A  2025F 2026F
Doanh thu thuan 9.556 11.812 12.380 13.246 Tién 979 1.152 -474 -792
Gia vén 7.717 9.368 10.000 10.894 Pau tungan han 3.486 3.357 3.500 3.500
Lai gop 1.838 2.445 2.380 2.352 Khoan phai thu 1.194 1.388 1.594 1.706
Chi phi ban hang 13 17 17 19 Hang tén kho 233 331 301 328
Chi phiquan ly 410 489 482 531 Tai san ngan han khac 405 496 496 496
Thu nhap tu HBTC 371 309 228 251 Tai san c6 dinh hiu hinh 10.091 12.069 14.279 16.020
Chi phi tai chinh 466 576 573 560 Tai san c6 dinh vo hinh 2 2 2 2
Lgi nhuan khac 202 182 30 300 DPau tu dai han 201 213 230 247
Lgi nhuén trugc thué 26 17 17 17 Tai san dai han khac 899 879 879 879
Thué TNDN 1.549 1.871 1.583 1.810 Téng tai san 17.490 19.889 20.808 22.386
Lgi ich c6 dong thiéu s6 327 399 317 362 Khoan phai tra 1.864 2.094 2.192 2.388
Loi nhuén sau thué 249 378 253 290 Vay va ng ngan han 1.388 1.434 1.044 1.046
EBIT 972 1.095 1.013 1.159 Vay va ngdai han 4.540 5430 5.706 5.931
EBITDA 1.415 1.939 1.880 1.802 Vay va ng khac 527 379 417 458
% Quy khen thudng phuc lgi 140 160 148 169
CHi SO TAI CHINH 2023A 2024A 2025F 2026F Quy khoa hoc cong nghé 0 0 0 0
Tang trudng (%) Téng ng 8.460 9.497 9.506 9.992
Doanh thu 5,6% 23,6% 4,8% 7,0% Vén dau tu ctia CSH 3.237 3.560 3.560 3.560
Lgi nhuan HBKD 14,3% 35,0% 5,6% 5,0% C& phiéu quy 0 0 0 0
EBITDA 15,3% 37,0% -3,0% -4,1% Lgi nhuan git lai 1.837 1.975 2.632 3434
Loi nhuan sau thué 12,9% 12,6% -7,4% 14,4% Thu nhap khac 276 474 474 474
Téng tai san -21,9% 13,7% 4,6% 7,6% Quy dau tu va phéat trién 1.461 1.711 1.711 1.711
Vén cht sé hitu -25,8% 13,4% 8,5% 9,6% Téngvén 6.811 7.720 8.377 9.180
Kha nang sinh lgi (%) Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 2.220 2.672 2.925 3.214
LN gop/Doanh thu 19,2% 20,7%  19.2% 17,8%
EBITDA/Doanh thu 29,0% 31,6% 31,9% 31,3% Chisé dinh gid 2023A 2024A 2025F 2026F
EBI/DoanhThu 14,8% 164% 152% 13,6% EPS (d6ng) 2.829 3.075 2.155 2.465
LNST/Doanh thu 10,2% 9,3% 8,2% 8,7% P/E (x) 9,3 9,0 8,3 7.3
ROA 5,6% 5,5% 4,9% 5,2% BV (d6ng) 21.044 21.685 17.824 19.289
ROE 14,3% 142% 12,1% 12,6% P/B (x) 13 1.3 1,0 0,9
Hiéu qua hoat déng DPS (d6ng/cp) 0 0 0 0
Vong quay kh. phai thu 8,0 8,5 7.8 7.8 Ty sudt ¢ tiic (%) 0 0 0 0
Vong quay HTK 33,2 283 33,2 33,2 MO HINH PINH GIA Gid Tytrong  Binhqudn
Vong quay kh. phai thu 4,1 4,5 4,6 4,6 P/E 18.320 50%
Kha nang thanh toan P/B 21.388 50%
Hién hanh 1,9 1,9 1,7 1.5 Gia muc tiéu (d6ng) 100% 19.900
Nhanh 19 1,8 1,6 1,4
Cau truc tai chinh (%) LICH SUBINH GIA GIA KHUYEN NGHI THOI HAN
Téng Ng /VCSH 87,0% 88,9%  80,6% 76,0% 03/2025 25.750 MUA 1 nam
Vay ngan han/VCSH 20,4% 186%  12,5% 11,4% 07/2025 19.900 TICH LOY 1 nam
Ng dai han / VCSH 66,7% 703% 68,1% 64,6%
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam 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 co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia chang téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing 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 rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phadn tich
duong.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé

P6 Thach Lam

Truéng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

TRUNG TAM PHAN TICH
D6 Thanh Tung Lé Tu Quéc Hung
Ph6 phong Ph6 phong
tung.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Ngan hang e Chién lugc Thi trudng

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khong
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

e Kinhtévimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

e BDS dandung
e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My

Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinhtévimo

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimo

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong
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MANG LUOI HOAT PONG
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GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic 6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém dgi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao cutia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dudgc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi cé gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc. Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sra d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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