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SECURITIES S
Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Trong nam 2026, dién bién gia dau dugc ky vong tiép tuc chiu tac dong Ién tur yéu t6 dia chinh tri, dac biét la rui ro gian doan nguén cung va van tai tai khu vuc Trung
Dong. Mac du ngudn cung toan cau van cé xu hudng gia tang tir OPEC+ va cac quéc gia ngoai khoi, phan bu rdi ro dia chinh tri ti€p tuc déng vai trd quan trong trong viéc
nang mat bang gia va gia tang bién déng trong ngan han. Véi dac thu chudi gia tri, tdc ddng clia gia dau khéng phan bé dong déu gitia cac phan khac trong nganh.
Do do, trién vong van mang tinh phan hoa, véi thugng nguén (kha quan), trung nguén (trung lap) va ha nguén (trung lap).
Thuong nguén - Lan séng E&P kich hoat chu ky tang truédng méi
Lan song gia tang hoat déng E&P tao nén tang cho khéi lugng cong viéc déi dao, qua do ho trg trién vong tang truéng én dinh ctia PVS trong mang EPC va dich vu ky

thuat, cing nhu PVD trong mang khoan tu nang va thué thiét bi khoan. Chu ky dau tu thugng nguén dang budc vao pha thuan lgi, cing ¢6 trién vong lgi nhuén trung -
dai han cho nhém doanh nghiép dan dau.

PVS (MUA, GMT: 48.700) - Backlog M&C duy tri & muc cao, hudng Igi ti tién dé tich cuc chia cac du an dau khi trong diém

PVD (TiCH LUY, GMT: 36.400) - Déng gép ti gian mdi va hau hét cac gian déu ¢ viéc lam trong nam

Trung ngudén - Van tai hudng Igi ngan han, LNG hé trg dai han

Van tai xang dau tiép tuc déng vai trd nén tang, véi kha nang hudng loi ngan han tir gian doan dia chinh tri lam gia tang nhu cau tan-dam. Tuy nhién, trién vong trung han

van chiu ap luc tir chu ky gia cudc va du cung doi tau. Mang khi, dac biét LNG, tiép tuc la dong luc tang trudng trung han nho nhu cau dién khi gia tang va nguén khi néi
dia suy giam.

PVT (MUA, GMT: 28.500) — D6i tau ma réng, hudng lgi tir bién ddng thi trudng
Ha nguén - Huéng lgi cau tiéu thu, ky vong cai cach chinh sach
Nhu cau tiéu thu xang dau cai thién theo da phuc hoi ctia hoat ddng san xuat - tiéu dung tao nén dé cho tang trudng san lugng cla cac doanh nghiép ban Ié xang dau,

trong khi cac diéu chinh chinh sach kinh doanh xang dau dugc ky vong sé thao g cac nut that vé bién lgi nhuan. Vi mang lugi phan phoi I6n nhat thi trudng, PLX c6 kha
nang tan dung tot chu ky phuc hoi cta tiéu dung noi dia.

RuGi ro dau tu: Mot sé rdi ro dau tu bao gém (1) Bién dong gia dau - khi, (2) Cham tién dé cac du an trong diém lam gian doan nhu cau dich vu dau khi va (3) Bién déng dia
chinh tri c6 thé anh hudng dong chay dau va nhu cau van tai.
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SECURITIES
140 Gia d4u dat 130$/thung
do céng thang chinh tri
Nga - Ukraine
120
Th4/2025
OPEC+ tuyén bo
100 tang san lugng
N camvan ingingayty | [ Xuma dor
Venezuela lam thang 5/2025 Trgrlm(%i:)ong
ngudn cung dau Khung
80 My téng dau tu tho thi€u hut hoang eo
trong viéc khai Dich bénh bién
thic daukrt]u da COVID- 19 Hormuz
phién, khién 5
60 nguoén cung dau Icaé‘rn 323 Gia dau tang Th6/2024
tdng manh Glaccjjau thu dau hdo nrf:u cau OPEC+ cét giam 5,9
giam do My 5 i3 0i phuc sau mb/d cho dén
tiép tuc day Th3/202 tho gidm dich trong khi T9/2024, sau dé cat Th11/2025
manh san OPE3C/&0N0 nguén cung 3,7 mb/d dén cudi OPEC+ nhat
40 luong khai hoa th 9a con thét chat nam 2025 tri tam diing
Gia dau tiép tuc thac thoa thuan viéc tang san
iam do ngudn Th11/2016 khong cat giam T4/2020 lugng déu
9 9 san luong OPEC+ dat nam 2026
cung du thira OPEC déngy cat duac tho:
20 va OPEC quyét giam san luong, th chit oa
dinh khéng cat gia dau phuc hoi uagn;géglam
giam san lugng thuhg/hgéy
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Nguén: CTCK Réng Viét

Gia dau Brent giai doan 2013-2026 phan anh ré tinh chu ky cuc doan va su nhay cdm tuyét déi cua thi truéng nang lugng trudc cac cu séc dia chinh tri. Sau giai doan bién déng hau
dai dich va xung dot Nga - Ukraine, thi trudng budc vao chu ky that chat, day gia dau tiém can cac muc dinh lich st do nhing dut gay tai cac diém nghén van tai toan cau.

Sang giai doan 2025-2026, sau né luc tang san lugng vao thang 5/2025, OPEC+ da phai nhanh chéng dao ngugc chién lugc va nhat tri tam diing viéc gia tang nguén cung tu thang 11/2025
dé ddi pho vdi tinh trang cau yéu. Tuy nhién, tam diém caa thi trudng hién nay 1a ci sé¢ cung tir xung dét Trung Pong va cudc khing hodng nghiém trong tai eo bién Hormuz vao dau
nam 2026. Su kién nay da kich hoat da tang vot cla gia dau lén trén méc 110 USD/thung, thiét Iap mot nén gia méi cao hon han so véi ky vong truéc do. Dién bién nay dat nganh dau khi vao
tinh thé bao dong vé an ninh nguén cung, dong thai tao ra ap luc chi phi van tai va lam phat nang lugng truc tiép I1én nén kinh té toan cau trong giai doan tdi.
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Thi trudng dau mé toan cau hién trong trang thai thi€u cung ngan han do gian doan dia chinh tri. Chung to6i Hinh 1: Chénh léch cung-ciu dau thé toan ciu
cho rang gian doan nguédn cung tai Trung Dong, dac biét lién quan dén tuyén van chuyén qua eo bién Hormuz, da 120
khién mét phan san lugng bi dinh tré, véi muic anh hudng uéc tinh |én téi ~9 triéu thiing/ngay trong giai doan cao 24
diém. Diéu nay kéo thi trudng vao trang thai rat rong tén kho, gép phan day gia dau Brent tang Ién ving gid cao 100

trong thai gian gan day.

G chiéu cau, tang truéng nhu cau dau toan cau dang cham lai so véi cac nam trudc. Theo cap nhat tif cac té 80 0,6
chiic nhu EIA va IEA, nhu cdu dau nam 2026 chi tang khoang ~0,6 triéu thiing/ngay, thap hon dang ké so véi giai 4, 0: 0,1
doan phuc héi trusc dé. Déng luc tang trudng chu yéu dén tir cac nuéc ngoai OECD, trong khi nhu cau tai cac nén m ' 0!3 - -
kinh té phat trién gan nhu di ngang do xu huéng chuyén dich nang lugng. 40 I I -0,2 I 20,3 0,1
Trong khi d6, ngudn cung trung han van dugc ky vong tang nhanh hon nhu cau. IEA du bdo nguén cung toan 20 s 14
cau co thé tang khoang ~1,1-1,5 triéu thiing/ngay, ch yéu ti My, Brazil va Guyana. Diéu nay ham y thi trudng co6 16 1.3 '
thé chuyén sang trang thai du cung khoang ~1-2 triéu thiing/ngay trong ndm 2026 néu cac yéu to gian doan dia  _ ' 18
chinh trl duoc gral quyet , S 5555555555389 83
Chung t6i cho rang trang thai thiéu cung hién tai mang tinh tam thdai, trong khi trung han thi trudng van huéng téi NN N NN NN NN NN NN
can bang hodc du cung nhe. Do d6, muc gia dau hién tai phan I6n phan anh yéu té rdi ro dia chinh tri, thay vi su w= Thang du Gia dau Brent
thiéu hut nguén cung mang tinh cdu truc. Nguén: IEA, CTCK Réng Viét téng hop
Hinh 2: OPEC du bao nhu cau tiéu thu dau toan cau Hinh 3: OPEC du bao san lugng dau toan cau giai doan 2025 - 2026 (triéu thung/ ngay)
2025 2026F  YoY 2027F Yo 2025 2026F YoY 2027F Yo
OECD 45,9 46,1 0,3% 46,2 0,2% OECD 32,3 32,5 0,4% 32,6 0,3% OPEC 27,3 28,5 28,6 28,5 28,6
Chau My 25,4 25,5 0,5% 25,6 0,3% Chau My 28,3 285 0,8% 28,7 0,6% Iran 3,1 3,2 3,2 3,1 3,2
Chau Au 13,4 13,5 0,3% 13,5 0,3%  ChauAu 3,6 36 -1,4% 3,5 -1,4% Iraq 4,0 4,1 4,1 4,2 4,2
Chau A-TBD 7,1 71 -0.2% 71 03%  ChauA-Thai 04 04 -49% 0oa e | Kuwat 25 26 26 26 26
Ngoai OECD 59,2 60,4 2,1% 61,7 2,1% Binh Duong Saudi Arabia 9,5 10,0 10,1 10,1 10,1
Trung Quéc 16,9 17,1 1,2% 17,3 1,2% Ngoai OECD 19,3 19,8 2,3% 20,3 2,5% UAE 3,1 34 3,4 3,4 3,4
An Do 5,7 5,9 4,0% 6,1 3,8%  Trung Quéc 4,6 46 0,0% 4,6 -0,4% Khac 5,1 5,2 5,2 5,1 5,2
Trung Bbéng 9,0 9,1 1,8% 9,3 1,8% An bo 0,8 08 06% 0,8 -1,8% Ngoai OPEC DoC 14,5 14,5 14,3 13,8 14,1
Nga 4,0 4,1 1,0% 41 1.2%  TrungDéng 2,0 20 2,1% 2,2 5,8% Russia 9,2 9,3 9,3 9,2 9,2
Khac 237 243 26% 250  26%  Khac 11,9 123 33% 127  33%  Khac 53 5,1 50 46 49
Toan cau 1052 1065 1,3% 1079 1,3% Téngngoai DoC 542 523 -36% 529 1,1% TéngDoC 41,8 43,0 429 423 42,7

* Ch thich: OECD la nhém cdic quéc gia phdt trién thudc Té chiic Hop tdc va Phdt trién Kinh té, Nguén: OPEC, CTCK Réng Viét téng hop




RONG VIET @ DU BAO GIA DAU BRENT 2026-2027: BIEN PONG TANG MANH TRONG NGAN HAN | DAU KHI

Gié diu Brent 2026-2027: Bién déng cao trong ngin han, dan én dinh vé trung Hinh 4: Xac suat du bao gia dau Rong Viét tong hop dua trén thong ké tu Bloomberg

han USD/thung Q2/26 Q3/26 Q4/26 Q1/27 Q2/27 Q3/27
Theo téng hop du bdo tir cdc té chiic quéc té, trién vong gid dau duoc thé hién nhu sau: < 60 5% 50 10% 19% 17% 9%
Trong ngan han, phan bd xac suat cho thay gia dau van bién déng manh véi 60-70 5% 19% 29% 44% 50% 64%
muic do phan tan cao gilta cac kich ban 20- 80 24% 48% 43% 31% 25% 18%
Trong 92—Q3/2026, Xac suat gid dau nam trén 80 USD/thung van chiém ty trong 80 - 90 19% 19% 19% 6% 8% 9%
dang ké (khodng 19%-67%), phan anh tac dong cua rui ro dia chinh tri va gian doan . ; ; ; . .
nguon cung, dac biét tai khu vuc Trung Péng. Dong thai, xac suat xuat hién cac muc >90 48% 10% 0% 0% 0% 0%
gia rat cao (>90 USD/thung) van & muc trong yéu trong Q2/2026 (48%), cho thay Trung binh 90 77 73 70 70 69
yéu t6 “risk premium” ti€p tuc chi phéi thi trudng trong ngan han. Trung vi 9 78 24 70 63 65
Tuy nhién, tif cudi 2026 sang 2027, phan bé xac suat c6 xu huéng dich chuyén Nguén: CTCK Réng Viét téng hop tir du bdo cua 14 té chiic dua trén théng ké tur Bloomberg, cdp nhdt dén ngay
rd rét vé ving gia trung binh 08/04/2026

Xac suat gia ddu ndm trong ving 60-70 USD/thling tdng dan va tra thanh kich ban Hinh 5: Gia dauhoavénbinh quan §mét  Hinh 6: G.ié d’é‘u hoa von binh quén theo dia
chiém uu thé, dat khodng 44-64% trong cac quy ndm 2027. Nguagc lai, xac suat cac SO quocgia hinh khai thac

kich ban gia cao trén 80 USD/thung giam manh, gan nhu khong con xuat hién trong
cac dy bdo trung han.

60 57
50 45
45 45 43 43
Dién bién nay cho thay thi truéng ky vong cac rui ro hién tai mang tinh ngan 3 37 37
han, trong khi can can cung - cau sé dan dugc tai can bang 27
Su phuc héi clia nguén cung toan cau, dac biét tir cac quéc gia ngoai OPEC, cling
vGi xu huéng tang trudng nhu cau cham lai, la cac yéu t6 chinh kéo mat bang gia
dau tré lai trang thai 6n dinh hon trong trung han.

Nhin chung, chiing t6i nhan thay mat bang gia dau breent hién tai duy tri cao hon ] - B ‘ - onsh offsh offsh Dfuds  Diy cht
d4ng ké so véi ngudng hoa vén trung binh cia cic mé dau Viét Nam (40-50 ~ P0ng Philip Thai Brunei Indo ~ Viét Malay ~ Onshore - Qffsnore - Dtfshore - Dauda  Dau ca

(0]

. L ) oo ) 3 L T Timor -ines Lan -nesia Nam -sia Trung Shelf Deepwater phién (Oil Sands
USD/thung), qua d6 dam bao phan I6n cac du an tham do va khai thac tiép tuc duy Péng (Shale— - Canada)
tri hiéu qua kinh té. B&c My)

Nguén: PVN, IHS Markit, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: Rystad Energy, CTCK Rong Viét téng hop
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Phan khic thugng ngudn budc vao chu ky dau tu méi, khi gia tri dau tu E&P cla Viét Nam sau nhiéu nam suy giam da bat dau tang tra lai va dugc du bao tang manh trong giai doan
2025-2027 nham bu dap da suy giam trif lugng va san lugng khai thac.

Song song, khung phap ly cho hoat d6ng E&P dang hoan thién theo huéng hé tro, véi loat van ban méi bao phd toan bé chudi khao sat — tham do - phat trién — ma& rong mo, gitip
thao g& cac nut that vé ca ché chi phi, phé duyét du an va chia san pham.

Chung téi danh gia su két hgp gilta tang dau tu va cai cach chinh sach dang tao nén tang cho chu ky tang trudng mdi clia thugng ngudn, maé ra co hoi cho cac du an khi - khi
ngung tu (condensate) va cac mo can bién von bi tri hoan trudc day.

Hinh 7: Téng vén dau tu xay dung co ban cho hoat déng E&P ctia Viét Nam (Nghin ty déng)

80
60 72 71 73
57 58
40 49 52 ” 56
20 29 33 32
l s I

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F  2026F  2027F  2028F  2029F  2030F

Hinh 8: Cac van ban phap ly ho trg hoat déng khai thac dau khi trong cac nam qua

Giai doan du an Hoat déng chinh Vuéng mac phé bién trudc day Van ban phap ly ho tro Néi dung “khai théng” chinh Tac ddng téi Thuong nguén
Khao sat Khao sat dia chan 2D/3D, Khung hgp déng cting nhac, rui ro phap Luat DAu khi 2022 Da dang loai hgp déng, kéo dai thdi han  Tang kha nang trién khai giéng tham do; mé&
Tham do khoan tham do ly cao, thai gian xét duyét kéo dai : du an, tang vu dai khu vuc nudc sau rong nhu cau thué gian khoan (PVD)
J::c': Il::':;gt’r:g:‘ Khoan tham lugng, 1ap k€ Phé duyét FDP cham, thi€u chudn héa Nghi dinh Chuan héa quy trinh phat trién mo, co ché Rut ngan chu ky ti phat hién — phat trién;
: rné hoach phat trién moé quy trinh 45/2023/ND-CP thu hoi chi phi, lua chon nha thau tang nhu cau khoan phét trién (PVD)
Ra quyétdinh Cr;]oét;zngtrphl{étdfg E’r’ Uu dai tai chinh chua dt hap dan; khé  Luat Dau khi 2022; Nghi ~ M& réng uu dai mo can bién/suy giam;  Tang kha nang dat FID cac du an I6n; mé
dau tu (FID) P E)FIJC/EPCI Y farm-out / goi von dinh 132/2024/ND-CP minh bach chuyén nhugng, gop vén rong backlog EPCI cho PVS
Thi céng Lap dat gian, FPSO, . T Ca chériéng cho L6 B~ O Phé duyét khung béi thudng - téi dinh cu Ddy nhanh tién d6 phat trién mo, gidm rdi ro
Xay dung mé duong 6ng ndi mo VeGSR, Ul U 8l BUEing Mon (2024) cho tuyén éng tri hoan

Luat Dau khi 2022; co ché

it ngin phé duyat 2024 On dinh co ché dau ra - tiéu thu khi, tang  On dinh san lugng khai thac, cai thién kha

Khai thac-Thu Van hanh mé, van chuyén Thiéu déng bé gilta thugng ngudn va

gom - Van chuyén dau/khi vé bo trung nguon 2025 tinh chac chan hop dong dai han nang du bao dong tién E&P
Bao tri Khoan bé sung, cai tao , . " Ll ek el e e ] Uu dai b6 sung cho mé can bién, mé cudi  Kéo dai vong ddi mé, tang nhu cau khoan
Mé& réng mo iéng, t6i uu thu hoi S48 ST g, AT U L e T Lt 2 dan 2022 doi workover (PVD)

Nguén: CTCK Réng Viét
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Chung téi nhan thay rang Lé B - O Mén va Ca Voi Xanh |a hai du an then chét, dong vai trd quan trong trong viéc bdo dadm an ninh nang lugng quéc gia trong giai doan trung han. Véi
s8 liéu téng hgp dugc, chung t6i udc tinh trit lugng ti hai du an nay sé chiém khoang 30% téng trit luong dau khi con lai cdia Viét Nam. Du an L& B — O Mén dugc ky vong sé dan dat
hoat dong khai thac dau khi ctia Viét Nam trong vong hai nam téi, trong khi du an Ca Voi Xanh du kién sé bat dau di vao van hanh sau nam 2030.

Hinh 9: Danh muc mét s6 du an dau khi tai Viét Nam

Ténduan Vi tri (Bé) Vén dau tu Trit luong Nha dau tu Cap nhat tién dé Van hanh
Kinh Ngu Trang Clru Long N/A 12.00(;;§L5/ﬁ);)§;h0ng Vietscz);/fue;;(;,h:\gf, AO Don nhan 16 dau dau tién 2025
L6 B-0 Mén Malay - Thé Chu & 1U2$D 107 ty m® khi PVEP, MOECO, PTTEP e Tién d6 EPCI#1 & EPCI#2 lan lugt la 29% & 55% (thang 6/2025) ;;;?297
10 e Théang 5/2023, PVN, PVEP va ExxonMobil ky két thoa thuan khung hop

Ca Voi Xanh Nam Cén Son 7 USD 150 ty m* khi ExxonMobil, PVN dong ban khi 2030
y e Dang giai quyét van dé thué dat va sir dung cang Ky Ha

PVEP, ConocoPhillips, Dang tién hanh dam phan Hop dong dau khi ctia L6 15-1, gia han tu

2 < 2 2 2 3 s
SuTd Trang - 2B Cdu Long 1,3ty USD 20 ty m” khi KNOC, SKI, Geopetrol thang 9/2025 2026
750 e Chd phé duyét ké hoach phat trién mé tir PVN va MOIT
Nam Du - U Minh Malay - Thé Chu triéu USD 5,6 ty m® khi Jadestone Energy (JSE) e Thang 1/2024, PVGAS & JSE ky két thoa thuan khung mua ban khi 2024-2025
i e Chuén bi dau thau goi EPCIC va FPSO
. 2 n s ) s 3 ENI Vietham BV, ESSAR . .
Kén Bau Séng Hong N/A 200-250 ty m” khi E&P Limited Tham do 2028
- ié ¥ 2/2024: Murphy Ctru L Bac & PVS ky két hop déng EPCI
Lac Da Vang Ctu Long 093 100-113tiduthtng ) v oil pvep, skl © 22 urphy -t Long Bac & FY> ky ket hop dong 2026 -2027
triéu USD dau Thang 10/2024, PVS khai cong gian xu ly trung tam
Thién Nga - Hai Au Nam Cén Son M349 10ty m? khi Zarubezhneft, PVEP, o Thfang 3/2024, PVGAS & Zarubezhneft ky két théa thuan khung mua béan 2026-2027
triéu USD PVGAS khi
Bao Vang - Bao Pen Nam Cén Son t§/1L,J3SD 58 ty m? Gazprom, PVN e Thamdo 2025
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
N ;
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Hinh12:Tién d6 chudi du an L6 B - O Mén

Hang muc 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

- 18/3: PVN ky hop dong khung tai trg tin dung

- 28/3: MOECO va JBIC ky hgp dong vay - Ky hop dong GSA cung cap khi

cho O Mén I, 11, 11, V.

-30/10: PVN va céc dai tdc nudc

Thi tuc ”9°a'hk},' Bl:e” ban ghi '.‘,hlfr'], - 1/7: JF Bank va MOECO ky hop déng vay Q3/2027
phap ly ) .C,d chec uyenAtleAp 91a N1 5ang _44/9. Khai céng mo khi Block B, déng thai trao i A X First Gas
gﬁédéi” gt”gc BOCONg ThUGNG 1+ EPCH#1 va khdsi cong EPCH#1 & EPCH2 — thé ;n1a9/ gswi‘(g:'“‘;mg xay dung nha
P yet hién quyét tdm trién khai FID toan phan y
Thugng & Trung ngudn
. R - 3/9: Chinh thuc trao g6i EPC
EPC GOi #1 ;r':g/:fb;vs va McDermott dugc téng thé cho PVS va McDermott.
) - 18/9: PVS khai cdng thi cong.
EPC Goi #2 -29/11: PVS dugc trao LLOA. - 18/9: PVS khéi cong thi cong.
EPC Goi #3 22/12: PVS va Lilama 18 dugc - 3/7: Trién khai lua chon nha thau thi céng tuyén
trao LLOA. ong khi trén ba.
EPC Géi #4 PVS tring thau cho thué FSO
Ha nguén
- 18/3: Ky GSA mua khi tr mé Block B. v 2 (o in o o
OMoénl| - 21/4: EVN chuyén d6i nguén khi sang Block B. (PKgA??/gi(jI;?/r;\lgt?;L:\a ﬁ?zglzesn gtl:‘yegh?ﬁgsg Van hanh Q4/2028
- 24/9: Phat hanh hé so mi thau EPC. g 4ng

2 e -9/10: EVN chuyén giao quyén s& - 29/7: Nha thau TV2-TK3 tién hanh xay dung co - Du kién dong thau EPC trong A s

ol hGu du an cho PVN. ban giai doan khao sat tién kha thi. 2H2025 U ein Q2P

A -9/10: EVN chuyén giao quyén s& - Pang trong giai doan nghién A s

OMon il 5 duan cho PYN. ctiu kha thi van hanh Q4/2028

A g - 19/08 Khai cong xay dung nha A Ls

O Mébn IV méy O Mén IV Van hanh Q4/2028
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RONG VIET THUONG NGUON - NHU CAU GIAN KHOAN NOI DIA SOI DPONG NHG CAC DU AN E&P | DAU KHI

SECURITIES .
Hinh 10: Uéc tinh sé giéng khoan néi dia trong giai doan 2026-2030
Nhu cau giéng khoan tdng manh nh& hang loat du an E&P tai khai déng. USc tinh nam 2026 15

14
can khoang 70 giéng (trong d6 ~60 giéng chac chan, ~10 giéng tuy chon), tang l1én ~74 giéng nam 4 A 12 12
2027, va duy tri 8 muc cao trén 60 giéng/nam giai doan 2028-2029 trudc khi ha nhiét vao 2030. A A .
Budc vao chu ky dau tu mdi, thi trudng dugc ky vong duy tri trang thai néng, dac biét véi nhu cau A
gian tu nang.
Co héi 16n cho cac nha thau khoan. Cac du 4n trong diém nhu Lac Da Vang, Lo B-O Mén, Nam o 47
Du-U Minh, Su T Trang, Kinh Ngu Trang... déu budc vao giai doan phat trién, doi hoi khéi lugng 31 n
thi cdng giéng I6n cling tién dé kéo dai nhiéu nam. Véi vi tri dan dau va déi gian sé hitu 1én nhat
tai Viét Nam, PVD dugc xem la (ng vién hudng lgi truc tiép khi nhu cau khoan tang cao, cai thién 206 2027 o 2028 2029 2030
bién loi nhuan va t3 216 st d s hu kv t6i W S6 giéng chac chan  m SO giéng tuy chon A Udc tinh nhu cau gian khoan tu nang
ién lgi nhudn va tang ty |é st dung gian trong chu ky t6i. Nguén: PVD
Hinh 11: Uéc tinh nhu cau gian khoan cac du an E&P trong nudc
Téndu an BE dia chat Trir luong Van hanh 2026 2027 2028

Kinh Ngu Tréng Clu Long ~15.000 thung dau/ngay 2025 i i i
SuTUTring-GD2B  CituLong 20ty m? khi 2026
Lac Pa Vang Cliu Long 100- 113 triéu thung ddu 2026 - 2027 i i i
NamDu-UMinh  Malay- Thé Chu 5,6 ty m® khi 2026 - 2027 '
Khanh My - Dam Doi  Malay - Thé Chu 4,03 ty m? khi Q2/2027
LoB-OMon  Malay-ThéChu 107ty m*khi 20272028 | ; § §
Thién Nga - Hai Au Nam Cén Son 10 ty m* khi 2026 - 2027 i Khoan phat trién i i i
Ca Voi Xanh Nam Cén Son 150 ty m® khi Sau 2030 i i i i
Kén Bau Séng Hong 200-250 ty m® khi Sau 2030
B4oVang-BsoDen  Nam Con Son 58 tj m’ Sau 2030
Pai Hung Pha 3 Nam Cén Son i i i i

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh
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RONGVIETES) TRUNG NGUON - CU SGC BIA CHINH TRI VA SU' BUNG NG CUA GIA CUGC VAN TAI TOAN CAU

SECURITIES

Hinh 13: Chisé BDTI tang 137% YTD
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08/21
12/21
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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Hinh 14: Chisé BCTI tdng 131% YTD

08/23
12/23
04/24
08/24
12/24
04/25
08/25

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Hinh 15: Cac kich ban vé chién lugc san lugng cia OPEC+ tac déng dén nhu cau van tai dau

Kich ban dién bién

Tac déng dén nhu cau tan-dam

12/25

Anh huéng dén gia cuéc van tai

Giit nauvén san luan Tang nhu cau luu kho néi Tich cuc
guy ong do cung tang nhanh hon cau (Pac biét VLCQ)
Chién lugc < 2 Gia tang hoat dong tich tri ,
OPEC+ UL ST ETTE trén ca dat lién va bién LR
2o Cung-cau can bang,
Giam san lugng nhu cau tich trr suy yéu (Ha nhiét nhung neo cao)
5 A b b Cac tuyén van tai ngan quay tra lai; Tiéu cuc
Thoa thuan hoa binh PP g & : c
Déng chay nhu cau tan-dam suy giam (Aframax/Suezmax)
dauNga Xuna dét tig dién Hanh trinh dai hon sang A Bong (An Tich cuc
g de P Do, Trung Quéc); hap thu doéi tau ci (Tang nhu cau tan-dam)
Cna thina kéo dai Hanh trinh van chuyén kéo dai, anh Tich cuc
Piém nghén 9 9 hudng chudi cung ting dau khi (Gidam cung tau thuc té)
Bien Do, Luu lugng qua Kénh dao Suez va eo
Hormuz

Tinh hinh ha nhiét

bién Hormuz héi phuc; hanh trinh
ngan lai

dén Tiéu cuc

Nguén: CTCK Réng Viét

| DAU KHI

Gia cudc chuyén tir phuc héi phan héa sang bung né do ci séc dia chinh
tri Trung Déng tai eo bién Hormuz

Giai doan dau nam, thi trudng ghi nhan su phan héa ré nét khi BDTI tang
trudng >63% YTD, déi lap véi muc tang khiém t6n 32% ctia BCTI do ap luc
du cung tau thanh pham.

Tuy nhién, xung dét Trung Péng va khing hoang eo bién Hormuz dau nam
2026 da trg thanh "ngoi nd" xda bé su phan hoa nay, ddy ca hai chi s6 bung né
lén muic +137% (BDTI) va +131% (BCTI) so vSi dau nam. Dién bién cuc doan
nay chinh thuc thiét lap mot siéu chu ky gid cudc mai cho toan nganh van tai
dau khi toan cau.

Ba yéu td vi mé chi phdi xu huéng gia cuéc trong giai doan téi

Chung t6i cho rang xu huéng gia cudc van tai xang dau trong thai gian tdi sé
phu thudc chli yéu vao ba yéu t6 then chét nhu sau:

* OPEC+: Chién lugc diéu hanh san lugng quyét dinh trang thai du cung va
nhu cau luu kho dau, qua d6 tac dong truc ti€p dén nhu cau van tai dau tho.

* Nga - Ucraina: Dién bién xung dét dinh hinh lai dong chay dau toan cau va
khoang cach van chuyén, anh huéng manh dén nhu cau van tai theo tan-
dam, dac biét véi tau c& trung.

* Bién D6 & Eo bién Hormuz: "Diém gay" cung (ing. Gian doan tai Hormuz
- yét hau hang hai quan trong nhat thé gidi — da budc cac doi tau phai thay
déi 16 trinh hoan toan qua Mii Hao Vong. Viéc kéo dai hanh trinh két hgp
V@i rdi ro an ninh tang cao da lam sut gidm nguodn cung tau thuc té, day gia
cudc 1én mat bang ky luc.

Nhin chung, ching t6i ky vong kich ban céng hudng gilra su that chat cla

OPEC+ va cac diém néng dia chinh tri sé duy tri nén gia cudc van tai & muc rat

cao, tao ca hodi but pha Igi nhuan cho cac doanh nghiép s& hitu déi tau van tai

quoc té.

11



RONGVIETES) TRUNG NGUON - CU SGC BIA CHINH TRI VA SU' BUNG NG CUA GIA CUGC VAN TAI TOAN CAU

SECURITIES

Hinh 16: Cac kich ban vé chién lugc san lugng cia OPEC+ tac déng dén nhu cau van tai dau

Chién lugc Can bang
san lugng cung - cau
OPEC+ dau

Du cung ro rét
__ docungting
nhanh hon cau

Du doan hanh vi thi
trudng dau

Gia dau hién tai thap,
thuc ddy mua vao dé
tich tri

Tac dong tdi van tai
dau thé

Nhu cau luu kho néi

gia tang — cai thién

muc d6 st dung tau

— hé trg gid cudc, dac

biat VLCC

" " Du cung Ién,
luong hép thu

Hoat dong tich tri
tang manh trén bo va
trén bién

Nhu cau kho néi tang
dot bién — gia cudc

Tac dong t6i van tai XDTP/HC

dén kém tich cuc: du
cung thanh pham, canh tranh gay
gat do déi tau tang nhanh; lgi ich
tu tich tri thap hon so vai dau tho

Tiéu cuc: gid san pham giam|
nhanh, bién loc dau chiu ap luc
— khéi lugng van chuyén thanh

c6 thé bung né

[ A

Gia cudc ha nhiét
nhung van gilr nén

Hoat dong tich trir suy
—yéu, dau quay lai phuc

Giam san n
Cung - cau

pham tang cham; du cung doi tau
lam suy yéu gia cudc )
fTuong doi tich cuc: dong chay)
thuong mai 6n dinh hon, nhu cau

luong - tai
can bang

dan can bang cao nho di tau ting

vu tiéu dung

tiéu thu cadi thién hé trg vén
chuyén thanh pham, du upside bi

\ Cham J

Hinh 17: Cac kich ban dong chay dau Nga qua xung dét Nga-Ucraina

\han ché béi du cung tau )

Xu huéng dong Phan &nh céc tuyén Téac dong dén gia cudc van tai
Théa thuan dau tir Nga van tai & thuong mai ) ‘ , : .
hoa binh — — . + Nhu cau dam-tan suy giam
Chau Au ni lai Tuyén van tai ngan + Nhu cau tau Mid-size (Aframax,
nhap dau quay trd lai S .
Pat Suezmax) suy giam )
— = [ Ludng thuong mai | + Nhu cau van tai dau tho
Cha:hA; Z%ZChe hién tai dugc gilr + Nguén cung tau gia tang do “tau
1P L nguyén ) bdng dém"” quay lai thi truéng
An D6 gidm, Hanh trinh van tai dai + Nhu ciu tau tang
Trung Quéc gia hon, kéo theo nhu +Doi tau ct dugc hap thu
tang nhap dau cau van tai tang . : .
Khong dat Dong dau sang Trung Dong tang JrthuNcaAu tau Mid-size giam, VLCC
Chau A sut gidam xuat khau sang Chau tangroret - N
manh A & EU + Tau béng dém du thua dan dén ty

Nguén: CTCK Réng Viét gia dinh

|é pha d& tang

| DAU KHi

(1) Chién lugc san lugng OPEC+ giif vai tro dan dat nhu cau van tai
dau

Chinh sach san lugng ctia OPEC+ tiép tuc la yéu t6é then chét chi phéi
can can cung - cau dau va nhu cau van tai. Trong cac kich ban OPEC+
duy tri hodc gia tang san lugng, gia dau hién tai duy tri & muc thap hon
ky vong tuong lai, thuc day hoat déng tich trit va gia tding nhu cau luu
kho néi, qua dé hé trg gia cuéc tau dau tho, dac biét 1a phan khuc VLCC.
Nguac lai, khi OPEC+ quay lai tai can bang thi trudng, nhu cau luu kho
suy yéu khién gia cudc ha nhiét, du van dugc nang dé bai toc do tang
truéng doi tau cham.

Tac dong t6i van tai XDTP/ HC kém thuan loi hon

So véi dau tho, van tai XDTP/HC hudng Igi han ché tir hoat dong tich
trd, trong khi chiu ap luc I6n tU du cung d6i tau va bién Igi nhuan loc
dau suy giam. Do dé, trong hau hét cac kich ban san lugng ctia OPEC+,
trién vong ctia phan khuc XDTP/HC nhin chung chi & muc trung tinh
dén kém tich cuc.

(2) Dong chdy dau Nga: Hai kich ban véi tac déng trai chiéu

Dong chay dau tho ctia Nga tiép tuc la bién s6 kho du bao nhat déi vai
thi trudng van tai. Trong kich ban dat dugc théa thuan hoa binh, dau
Nga c6 thé quay lai chau Au théng qua cac tuyén ngan, lam suy gidm
nhu cau van tai theo tan-hai ly va bat Igi cho tau c& trung nhu Aframax
va Suezmax.

Nguoc lai, néu xung dét kéo dai va dong dau tiép tuc dudc tai dinh
tuyén sang chau A, hanh trinh van chuyén dai hon sé duy tri nhu cau
thué tau, ho trg gia cudc va hap thu déi tau ca.



RONGVIETES) TRUNG NGUON - CU SGC BIA CHINH TRI VA SU' BUNG NG CUA GIA CUGC VAN TAI TOAN CAU

SECURITIES

Hinh 18: Cac diém nghén van tai xang dau toan cau

Eo bién Dan l‘Ma.t)i\3
_Eo bién Thé Nhi Ky
o
) oA
T S
Kénh dao Sue "\ EoHormuz
- i 4
(’. ‘} Bad EI-Mandeb
b [ N &
Kénh dao Panama
Eo bién Malacca
l”r'_~‘\|
IS

Miii Hdo Vong

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Hinh 19: Cac khu vuc hoat dong ciia doanh nghiép tau van tai
nudc ta

// \\ /’—\\
| \ / Wil 2
' 1 { Q /', \\ ™~
\ / \ / \ // \\
A Q > d N~ = - ;/ Q \
// \\\ ‘\ Q
ll o : \\ //
| ! \_Q/
\ /’
¥ ’
~ -

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

| DAU KHi

(3) Tac dong kép tir diém nghén bién dé va phong téa hormuz

Khiing hodng nguén cung tai "yét hau" Hormuz va su diit gay dong chay nang luong

Su sut giam dot ngdét luu lugng tau qua eo bién Hormuz dau nam 2026 danh dau moét cu s6¢ cung Ung nghiém
trong nhat trong thap ky. Khéc véi Bién D6, Hormuz la yét hau déc dao khong c6 tuyén dudng bién thay thé; do
dé, moi su gian doan tai day déng nghia véi viéc ~20% san lugng dau thé thé gidi bi loai bo khoi thi trudng ngay
lap tuc. Piéu nay khong chi day gia dau 1én muic cuc doan ma con khién cac déi tau van tai dau thé c& I6n (VLCC)
roi vao tinh trang "déng bang" cuc bé tai Vung Vinh, gay hon loan hé théng logistics toan cau.

Bién D6 tiép tuc duy tri ap luc Ién chi phi van tai qua 16 trinh Mii Hao Vong

Trong khi dé, luu lugng tau qua kénh dao Suez va eo Bab el-Mandeb van duy tri & muic thap do rdi ro an ninh kéo
dai. Cac doi tau tiép tuc duy tri 16 trinh thay thé qua Miii Hao Vong , khién hanh trinh kéo dai thém 10-15 ngay. Su
két hop gilra viéc "mat ngudn cung" tai Hormuz va "kéo dai hanh trinh" tai Bién Do da tao ra mét siéu chu ky gia
cudc, khi nguén cung tau thuc té bi that chat ¢ muc toi da.

D6 phu tuyén réng giup doanh nghiép van tai dau khi Viét Nam huéng loi

Céac doanh nghiép van atir dau khi cGa nudc ta c6 d6 pha tuyén rong tai Pong Nam A va cac khu vuc it bi &nh
hudng truc tiép bsi phong téa Hormuz (nhu Tay Phi hodc My). Chiing t6i ky vong rang cac doanh nghiép sé linh
hoat van hanh déi tau hiéu qua trong boéi canh gia cudc hap dan hién nay.

Hinh 20: Sé lugng tau luu théng tai khu vuc Bién D6 van chua héi phuc lai va han ché tai eo bién Hormuz

140 Kénh dao Suez — Eo bién Hormuz

Eo bién Bab el-Mandeb —— Mi Hao Vong
120
100 v el M‘ "
lu ApL ( L, ol
80 P ‘W
60
40
20
b
O O O O O ™ — ™ ™ — N AN N N N AN o> o on 0N T Y S YT TS NN n n n un oo
A aAaqQgaEQaQgaqQgaaaaaqgaaq QoA
M LN IN QY = = M N N QY = — 0N NN O = — M U IN QO — c— N NN OO — — M unmN QY — — M
O O O O — O O O O O — O O O O O — O O O O O — O O O O o — O o0 o o o — O o
Ngubn: MacroMicro, CTCK Rong Viét
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SECURITIES

Hinh 20: Gia cuéc TC 1 nam tau van tai dau th6-XDTP
(Nghin USD/ngay)

Aframax
VLCC
— MR
N N N DN on o on N I 8§ S S LB n o n o n O
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Nguén: Clarkson Research, CTCK Réng Viét
Hinh 22: Gid cuéc TC 1 ndm tau van tai héa chat
(Nghin USD/ngay)
= 13k DWT
20K DWT
N N N N n n n N I & & § 0 n 1n un
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Nguén: Clarkson Research, CTCK Réng Viét

01/26

@ TRUNG NGUON - TRIEN VONG CAC PHAN KHUC VAN TAI XANG DAU

Hinh 22: Cung cau van tai dau thé-XDTP (%)
15%
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/
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Nguon cung doéi tau

Nguon: Clarkson Research, CTCK Rong Viét

Hinh 23: Cung cau van tai héa chat (%)
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= Tang truéng thuong mai
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Nguon cung déi tau

Nguén: Clarkson Research, CTCK Réng Viét

| DAU K

Van tai dau thé - Nén tdng n dinh nh& cung tang cham va
yéu té dia chinh tri

Trén thi trudng quéc té, phan khuc van tai dau thé dugc du bao
duy tri trang thai tuong déi tich cuc so véi mat bang nganh trong
giai doan 2025-2026. Mac du gia cuéc TC 1 nam cé xu huéng diéu
chinh sau giai doan cao diém 2023-2024, tang truéng doi tau
cham gitp can bang cung-cau tét hon so véi cac phan khuc khac.
Cac yéu t6 dia chinh tri nhu dong chdy dau Nga, chinh sach san
luong ctia OPEC+ va rui ro gian doan tai Bién Do tiép tuc déng vai
tro ho trg tonne-mile, dac biét véi tau ¢& 16n va trung binh (VLCC,
Aframax).

Tai Viét Nam, van tai dau thé mang tinh phong tha cao, cha yéu
phuc vu céc hgp doéng van chuyén noéi dia va cho thué dinh han
dai han cho cac doanh nghiép dau khi trong nudc.

Van tdi xang dau thanh pham/héa chat - Tru cét I6n nhung
chiu ap luc chu ky

Trén thi trudng quéc té, van tai xang dau thanh pham va héa chat
dang budc vao giai doan diéu chinh ro nét. Gia cuéc TC 1 nam cla
cac tau MR va LR da giam so véi dinh do du cung ddi tau gia tang
nhanh trong 2024-2026, trong khi cac yéu té ting ho trg tonne-
mile nhu tai dinh tuyén qua Mui Hao Vong hay dong chay san
pham ti Nga cé nguy co dao chiéu. Dién bién cung-cau cho thay
tang trudng doi tau vugt tang trudng thuong mai trong ngan han,
khién bién Igi nhuan khoé phuc h6i manh.

Tai Viét Nam, phan khuc nay van gil vai tro tru cét san lugng,
song mang tinh 6n dinh han nhd tap trung vao thi trudng ndi dia,
hogp dbng véi cac dau moi xang dau va doanh nghiép hoa chat
trong nudc. Nhg dé, muc do bién dong thap hon dang ké so véi
thi trudng quoc té.

HI
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RONGVIET@ TRUNG NGUON - TRIEN VONG CAC PHAN KHUC VAN TAI XANG DAU | DAU KHI

SECURITIES

Hinh 24: Gia cuéc TC 1 nam tau van tai hang roi Hinh 25: Cung cau van tai hang r&i (%)
(Nghin USD/ngay) 6o Van tai LPG - Phan khuc phong tha, 6n dinh dong tién
. 0
30 A — Handysize Trén thi trudng quéc té, van tai LPG thé hién tinh én dinh
25 \/ Supramax 4% \ tuong doi so vai cac phan khic khac. Gia cuéc TC 1 nam bién
20 { . dong trong bién d6 hep hon, trong khi cung-cau cé xu hudng
2% \ can bang nhd tang trudng thuong mai LPG 6n dinh va doi tau
15 Pa 0% \N\ Y N et chuyén dung c6 rao can gia nhap cao. Phan khuc nay it chiu
JJ/\N\ > ° ) e b e e oo a0 N
10 \_// - f~ anh hudng tu cac bién dong dia chinh tri dau thé va chu ky ton
-2% kho.
5
4% Tai Viét Nam, van tai LPG mang tinh phong tha roé nét, chd
NN NN MMM MY E YT NN oo 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F  YEu khai thac cac hop dong dai han véi doanh nghiép phan
SIS SSFIS§SESTITISEFISE Y héi khi trong nuéc. Quy mo tau nhd, thi trudng ngach va nhu
s e sIxsees IS s TS S g —Tangtrudng thuong mai Ngudn cung ddi tau ph‘ Py g” o y o P 9 9 R
A o cau On dinh giup phan khic nay duy tri dong tién déu dan,
Nguon: Clarkson Research, CTCKRGng Viét Nguon: Clarkson Research, CTCK Rong Viét doéng vai trd “neo 6n dinh” trong co cau van tai xang dau.
N . . 7 yé ~ by Y 2 e N . n ~ 2 e 0
H|nh‘26. Gia cu"dc TC 1 nam tau van tai LPG Hinh 27: Cung cau van tai LPG (%) Van tai hang réi - Théch thic kéo dai tir du cung di tau
(Nghin USD/ngay) 0 ;o
100 VLGC 14% Trén thi trudng quéc té, van tai hang rai ti€p tuc doi mat nhiéu
35k CBM East  12% thach thuc khi gia cudc TC 1 nam duy tri & vung thap va cung
80 10% doi tau tdng nhanh hon nhu cau van chuyén hang héa co ban.
89 Cac chi bao cung-cau cho thdy muc dé du cung van hién hiwu
60 ’ trong giai doan 2025-2026, khién kha nang phuc hoi gia cudc
6% bi han ché va hiéu qua khai thac phu thudc 16n vao thoi diém
40 4% va chién lugc van hanh.
20 2% Tai Viét Nam, van tai hang roi chu yéu phuc vu cac tuyén noi
0% dia va khu vuc, gan véi nhu cau nguyén liéu cho san xuat va xay
. 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F  dung.Du it chiu tac dong tryc ti€p tu bi€én dong quéc te, phan
SN IIIILLLLR . , , . o khdc nay van chiu ap luc canh tranh cao va bién lgi nhuan &
IS RSICFTR3ICFTFRSI=oF RS = = Tang trudng thuong mai Nguén cung ddi tau ) A
O 0O 0O - 0 OO0 ~0O0O0 0O 0o — o muc khiém tén.
Nguén: Clarkson Research, CTCK Réng Viét Nguén: Clarkson Research, CTCK Rong Viét

15



SECURITIES

RONGVEET @@ TRUNG NGUON - NHU CAU KHi GIA TANG THUC DAY TANG TRUGNG MANG PHAN PHOI | DAU KHi

Hinh 28: Co cau cdng suat dién khi Iap dat trong hé théng

Chiing ti nhan thay, ngudn cung khi ni dia dang giam nhanh, trung binh ~5%/nam tir 2013, trong khinhu cau ~ dién quécgia W
du bdo tdng manh tir 13 ty m® ndm 2020 Ién 22 ty m? vao 2025 va vugt 34 ty m? vao 2030. Khodng tréng cung - cau  Bien khi 16 dia
nay khién viéc phat trién mé méi va nhap khiu LNG trd thanh gidi phap cap thiét dé bao dam an ninh niang luong. m ' S

Pién khi dugc ky vong sé 1a déng luc tiéu thu chinh, khi nhém khach hang dién chiém ~82% téng nhu céu. Bien khi LNG

Trong mua kho 2024, LNG ti kho Thi Vai da lan dau dugc huy déng cho cac nha mdy Pha My. Nam 2025, san lugng
dién khi (bao gom LNG) du kién dat gan 35 ty kWh (+60% YoY), cho thay vai trd ngay cang quan trong ctia LNG.

m Cac nguon dién
khac
LNG sé tré thanh tru cdt trong hé théng nang luong, véi cong suat dién khi LNG du kién dat 22.500 MW vao
nam 2030 (9,5-12,3% téng céng suat). Cac du an tién phong nhu Nhon Trach 3 & 4 clung viéc mé rong ha tang
LNG (Thi Vai, Son My, FSRU) sé nang cong suat tai hoa [én 22 triéu Sm*/ngay. Nguén: BTC, EVN, CTCK Réng Viét
Luu y: Céng sudt ldp ddt 2030F dua trén kich ban co sé QHP VIl diéu chinh 2025

Hinh 29: Nguén cung khi cdc mé tai Viét Nam Hinh 30: Tiéu thu khi tai Viét Nam (Gém LNG) (Ty m3) Hinh 31:Tiéu thu khi dién & céng suat 1ap dat toan quéc
(ty kWh - GW)
6,0 25
5,0
B 20 500
4,0
400
3,0 > s 69 76 78 81 82
’ 300 4
10
2.0 200
) 0 0
2024  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2030F 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2030F
m Bé Clru Long ® Nam Con Son 1 Nam Cén Son 2 L L . o
Malay Thé Chu m S6ng Hong —Tong san lugng dlen‘-Ben tréi Cong suat lap dat - Bén phai
Nguén: PN, PVGAS, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: ADES, CTCK Réng Viét téng hop Nguon: BTC, EVN, CTCKRong Viet

Luu y: Céng sudt Idp dat 2030F - kich ban co sé QHD VIl diéu chinh 2025
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SECURITIES

Trong béi cdnh ngudn cung khi néi dia suy gidam nhanh va khé dao chiéu, LNG dang
chuyén tir vai tré “bé sung” sang “nguén cung chién lugc” ctia hé théng ning luong
quéc gia. Ching téi cho riang nhap khau LNG da tré thanh yéu cau bat budc nham
dam bdo an ninh nang lugng va duy tri tang trudng dién khi trong giai doan 2025-2035.

| DAU KHI

Hinh 32: Cacdu an kho cang LNG
ViTri Chadautu

Tén Du An

Céng Suat Trang Thai/Chi Tiét

GD 1:1 triéu tdn/nam

Ha tang LNG dugc diay nhanh dau tu, tao nén tdng cho mé réng quy mé nhap khau.

Kho
giup

LNG Thi Vai da van hanh thuang mai, trong khi cac du an Son My va phuang an FSRU
rat ngan thai gian trién khai va tang tinh linh hoat nguén cung, phu hop véi béi

canh nhu cau tang nhanh nhung nguén néi dia suy giam.
Pién khi la déng luc tiéu thu then chét thuc day nhap khau LNG. Chung t6i nhan thay

LNG

dang dan dong vai tro nhién liéu nén bén canh thay dién va than, dac biét quan

trong trong viéc can bang hé théng khi ty trong nang lugng tai tao gia tang.

Tug

6c do dau tu, chudi gia tri LNG (nhap khau - ton trir - tai héa - phan phéi) méra

du dia tang truéng dai han, tao Igi thé cho nhém doanh nghiép s& hiru ha tang LNG, hé
thong phan phéi khi va cadc nha may dién khi quy mé I6n nhu GAS & CNG.

Hinh 33: Gia LNG chéau A (USD/Triéu BTU/nam)
60.000 Gid tang cao do khiling
khoang Nga-Ukraine
50.000
40.000
30.000

gia khi cham day

10.000
0
VWOV OOOOO—r—c——ANANANNNTMNMTNSSITIEIITNWUNNLWLOWOOO
\shalh i uh i e aw S IS IS S ES K s s e Ea Ea N N Es E Ea e e N N Ea N Na Ea Ea e K Ky
e - e e e e e T e e e e e T e T e Y
—INO =T NO I NO—=—INO—=—INO—=—INO—=—INO—=—INO—=INO
[eleolol jololol Jololoh Jololoh Jolloloh s lelcl jJololol jJolo ol joNoNoll
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

LNGThiVai VingTau PV GAS GD 2: 3 tridu tin/nam Da bat dau cung cap tir thang 3/2024
LIECHNE Wi Tan S e g DR v e G mEm 205
& AG&P LNG
LNG Son My Binh Thuan PV GAS 6 triéu tan/nam Du kién van hanh 2026-2027
LNG Nghi Son ThanhHéa  N/A Khong xéc dinh Iﬂgatrﬁ‘é‘:g t?’é;h;gf’zg/;fy’; SRR
PV GAS DPudgc chap thuan chu truong dau tu vao

LNG Ving Ang HaTinh

Kho cdng & NM
LNG Hai Phong

Hai Phong VinGroup

GD 1:1-3 triéu tdn/nam

GD 1:1.600 MW
GD 2:3.200 MW

thang 9/2025.

Da khéi cong va dang day nhanh tién do

Hinh 34: Cac du an dién khi LNG giai doan 2025-2030 theo QDP VIiI diéu chinh 2025

LNG Quang Ninh
LNG Thai Binh

LNG Quang Trach I
LNG Hai Lang GD1
Nhon Trach 3 & 4
LNG Hiép Phuéc GD1
LNG Hiép Phuéc Gb2
LNG Long An |

BOT Son My |

BOT Son My Il

LNG Bac Liéu

LNG Nghi Son

LNG Ca N4

LNG Quynh Lap

LNG Hai Phong GD1

Coéng suat (MW)

1.500
1.500
1.500
1.500
1.624
1.200
1.500
1.500
2.250
2.250
3.200
1.500
1.500
1.500
1.600

Van hanh
2028-2029
2028-2029
2028
2028-2029
2028
2029-2030
2028-2029
2028-2029
Trudc 2030
Trudc 2030
Trudc 2030
Trudc 2030
Trudc 2030
Trudc 2030
Trudc 2030

Tién do
* Nghién ctiu kha thi (FS)
* Khai cong Q4/2025
* FS, boi thudng giai phédng mat bang (GPMB)
« Chuan bi FS / nghién ctu
* Hoan thién xay dung, test va chuan bi COD
* Dinh hudng trién khai
* Dinh hudng trién khai
* Phé duyét dau tu + chuan bi GPMB
* Dinh hudng trién khai
* Dinh hudng trién khai
« Pang lua chon nha dau tu
« Dang lya chon nha dau tu
* Dinh hudng trién khai
* Dinh hudng trién khai
» Trién khai ha tang & thd tuc

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Hinh 35: San luong cung xang dau (tan)

30
25
20
15

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

SECURITIES

Nguén cung xdng dau - Duy tri 6n dinh, nhung phu thuéc 1én vao NMLD

Nguon cung trong nuéc hién dugc dam bao chl yéu bai Dung Quat (BSR) va Nghi Son
(NSRP) - hai nha may dap tng téng cong khoang 60-70% nhu cau tiéu thu xang dau
ndi dia, tuong duong 16-17 triéu tan/nam.

Viét Nam van phai nhap khau 30-40% xang dau, giir vai tré6 dém cung quan trong.
Cac thi trudng nhap khiu chinh hién nay bao gom Han Qudc, Malaysia va Singapore
nh& uu dai thué tir FTA. Xu huéng nhap khau tang manh trong céc giai doan bao duéng
nha may cho thay nhap khau van la cdu phan quan trong duy tri can bang thi trudng.
Xang sinh hoc E10 - Co hdi mé roéng thi phan cho cac doanh nghiép dau nganh.
Trong trung han, Chinh pha thic ddy xang sinh hoc E10, mé ra du dia thi phan cho PLX
& OIL nh¢ lgi thé ha tang kho cang - pha ché. Tuy nhién, nguén ethanol néi dia mai dap
(ing ~50%, phan con lai phai nhap khau, c6 thé tao ap luc chi phi va anh hudng bién loi
nhuan giai doan dau. DU vay, ching téi cho rang E10 la xu huéng dai han tich cuc
hudng téi giam phat thai va d@m bdo an ninh nang lugng.

Hinh 36: Co cau san lugng xang dau tiéu
thu nam 2024 (%)

2017
2018 [
2019

= NGi dia Han Quéc

Malaysia

Singapore
Thai Lan

W San xuat Trung Quéc

Nguén: Fiinpro, CTCK R6ng Viét

HA NGUON - HUGNG LGI CAU TIEU THU, KY VONG CAI CACH CHINH SACH

| DAU K

Nhu cdu xdng dau - ting én dinh ngan & trung han, chdm dan vé dai han

Chung t6i danh gia nhu cau tiéu thu xang dau tai Viét Nam van duy tri ting truéng
tich cuc trong giai doan 2025-2030 nh& phuc hdi kinh té & van tai. Sau muc giam
trong COVID-19, tiéu thu da tang tré lai tUr ~22 triéu tan (2019) Ién ~25 triéu tan (2023-
2024), phan anh cau xang dau cé do co gian thap va it bi anh hudng bai bién déng gia.
B6 Cong Thuong du kién nhu cau nam 2025 tang hon 8% YoY & chiing t6i udc tinh tang
trudng trung binh dai han dat ~4%/n3am, huéng téi muc ~33 triéu m® vao nam 2030.

Trong co cau tiéu thuy, diesel van chiém ty trong I6n nhét (~58%) nhd nhu cau van tai
hang héa va san xuat cong nghiép, trong khi xang chiém ~36,5%, dugc ho trg bai tang
trudng s& hiru 6 t6 va lugng xe may cao (~77 xe/100 dan). Nhién liéu hang khong va
nhém khac déng gop ty trong nho (~5,5%) nhung cé toc d6 phuc héi manh theo hang
khong va logistics quoc té.

Tuy vay, ching t6i cho rang téc dé tang trudng tiéu thu sé c6 xu huéng cham dan sau
2030, khi xe dién phat trién nhanh haon, tiéu chuan tiét kiém nhién liéu dugc siét chat va
xang sinh hoc E10 phé bién hon, lam thay d8i cau tric nhu cau xang dau truyén théng.

Hinh 37: San lugng xdng dau tiéu thu (tan)
san pham & khu vuc 2024 (%)

40 14% 16% A%
7% A 0% 9 6%
4% 5% 4% ©7 (&/
o, 0%
30 =3%
20
’ I I I I I
0 N
er22235383% 8 " Dau diesel Mién Bac
R RRRIIRIKRKR S S Xang Mién Trung
5nd sa ‘2 < 5 Khac ‘A
B TONng san lugng tiéu thu xang dau A % Tang truéng Mien Nam

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

HI

Hinh 38: Co cau tiéu thu xang dau theo
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Xe dién (EV) & Co ché gia ban 1é xang dau - Géc nhin tac déng téi nganh phan phéi

EV ting nhanh nhung anh huéng dén nhu cau xang dau & Viét Nam trong vai nam téi van & muc han ché

Mac du s6 lugng 6 t6 dién va xe mdy dién da tang Ién lan lugt khodng 350 nghin va 2,5 triéu chiéc (tuong duong ~2%
téng phuang tién), phuong tién chay xang van chiém ty trong ap dao vdi xe may ~89% va 6 té xang/diesel ~8%. EV hién
phat trién cht yéu nha chinh sach uu dai thué - phi va nguén cung tir doanh nghiép néi dia, nhung ha tang sac chua
hoan thién va chi phi s& hitu con cao khién toc d6 thay thé nhién liéu dién ra cham. Ching t6i cho rang anh hudng cla xe
dién t&i tiéu thu xang dau sé ré nét hon sau 2030, phu thudc vao 16 trinh ha tang va chinh sach sau uu dai.

Cai cach co ché gia ban 1é c6 thé tao du dia cai thién bién Igi nhuan cho cac nha phan phdi xang dau

Hién bién lgi nhuan hoat ddng ctia PLX va OIL (2,1% va 0,6%) thap hon dang ké so vai muc 3,4-3,8% tai cac thi trudng ap
dung ca ché gia thi trudng hodc gia tran diéu chinh linh hoat. Nguyén nhan chinh dén tir co ché gia ca s& chua phan anh
kip chi phi va duy tri trong thai gian dai. Chung téi ky vong du thao nghi dinh mdi, néu cho phép doanh nghiép cht dong
han trong thiét lap gia, c6 thé thu hep chénh Iéch bién lgi nhuan so véi khu vuc va cai thién hiéu qua kinh doanh cho céac
nha phan phéi quy mé I6n nhu PLX va OIL.

Hinh 39: Phuong tién giao thong 6 Viét Nam  Hinh 40: Nguén géc cia 6 t6 dién duogc ban tai mét sé thi

truong nam 2024 ”
6%
31% 12
66% 10
99% 8
86% 0 849%]86% 89% 0 0
0 81% 6]86% 68%66% 81%]|83% 6
4
1598
— _ 2
Eg%.@.a%%aga;%§%g§@
2 § ETE F azc°c2z 3k s ¢k
S S 8 s 2 8< » 6 ¢ =2 < 8 5 =z PLX
2 S 8 = s 2 = g Z -0
. e < o 9 = £ N <
= Xe may Xe 6td S =
Xe may dién = Xe 6 t6 dién ® Hang nhap khau tir Trung Quéc Hang nhap khau khac m2017
Thuong hiéu noi dia San xuat dia phuong khac 2021

Ngudn: CTCK Réng Viét tong hop Nguén: IEA, CTCK Réng Viét

| DAU KHI

Hinh 42: So sanh co ché dinh gia ban 1é xang dau tai
mét sd qudc gia

Quéc gia
Han Quéc
An Do
Nhat Ban
Philipines
Thai Lan
Malaysia
Pakistan

Co ché dinh gia

Theo thi truong
Theo thi trudng
Theo thi trudng
Theo thi trudng
Theo thi trudng
Gid cosé

Gid cosé

Trung Quéc Gia tran

Viét Nam

Hién hanh: Gia co s&
Du thao 3 &4: Gia tran
Du thdo 6 & 7: Theo thi trudng

Chu ky diéu chinh gia

7 ngay
moi ngay
7 ngay
7 ngay
4 ngay
7 ngay
15 ngay
10 ngay
7 ngay

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

OIL Petronas Ptt Qil -

- Malaysia ThaiLan Energy- State Oil
Thai Lan

m 2018
2022

2019 2020
2023 2024

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 41:Bién Igi nhuédn gép PLX va mét sé doanh nghiép ciing nganh

Attock Bangchak
Petro- Co-Thai

Pakistan Lan
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Ching t6i nhan thay qua trinh sira déi Nghi dinh kinh doanh xdng dau dang tién dan téi co ché thi trudng hon. Cac du thao tir 1an 3 dén 1an 7 cho thdy Nha nuéc gidm dan vai trd

diéu hanh gia truc ti€p va chuyén sang tao khung giam sat, minh bach héa chi phi va chuan héa diéu kién tham gia thi truéng.

* Duthao 3, B6 Cong Thuong dugc trao quyén théng nhat cong bé gia co s& - rat ngan quy trinh so véi co ché phéi hop Bo Tai chinh trudc dé. Chi phi kinh doanh dinh muiic bat dau
dugc xem xét diéu chinh theo CPI, dat nén tang cho dinh gia linh hoat haon, du dé xuat dua Quy BOG vé ngan sach tao quan ngai vé phan (ing ngan han khi gia bién dong.

« Duthao 6, muic d6 thi trudng dugc day manh khi thuang nhan dau méi va phan phai cé thé tu xac lap gia va cong bé gia ban. Quy dinh cho phép mua chéo gilia cac thuong nhan
phan phai gilp tang tinh linh hoat chudi cung tng.

* Duthao 7 tiép tuc hoan thién khung phap ly véi co ché tinh gia dua trén chi phi kinh doanh dinh muic dugc cong bé va ra soat theo CPl hang nam. Diéu kién dau méi dugc siét chat
giup sang loc doanh nghiép nhung nang rao can gia nhap.

Hinh 43: So sanh cac nghi dinh kinh doanh xang dau va du thao stra déi méi

Tiéu chi Nghi dinh 83/2014 Nghi dinh 95/2021 Nghi dinh 80/2023 (Hién hanh)  Nghi dinh méi (Du thao 6) Nghi dinh méi (Du thao 7)
Cac bén tham dia 1. Thuong nhan dau mo6i 1. Thuang nhan dau maéi 1. Thuong nhan dau maéi 1. Thuong nhan dau méi 1. Thuong nhan dau méi
chudi aié tri déiugmé'i 2. Nha phan phoi ban buén 2. Nha phan phéi ban buén 2. Nha phan phéi ban buén 2. Nha phan phéi ban buén 2. Nha phan phoi ban buén
9 : 3.T6ng dai ly & 4. Pai ly 3.T6ng dai ly & 4. Dai ly 3. Nha phan phéi ban 1é (Dai ly) 3. Nha phan phéi ban 1é (Dai ly) 3. Nha phan phoi ban 1é (Dai ly)
Congthuctinh . cose Gié co's& Gid co's& Gié thi trudng Gié thi trudng
giabanle
Chi phi van chuyén N A B6 Tai chinh sé xem xét B Tai chinh sé xem xét . . . .
dinh muc Al &l € s 6 thang mét I4n 3 thang mét I4n A Gy G lins Ameing gy G line
BQ.TaI ,Ch.mh >€ xem x.et han’g nim' Chi phi kinh doanh dinh muic dugc diéu
Chi phikinh doanh dinh mdc hién chinh hang nam dua theo chi s6 gia
Chi phi kinh doanh  X&ng: 1.050 déng/Iit BO Tai chinh sé xem xéthang  hanh tai Cong vén s 6808/BTC- . o i o G(Jcpn et b oA
dinh mc Déu: 950 déng/lit nam. QLG ngay 01/07/2024: gquyd cuaung - 9
L N nam trudec.
+Xdng A95:1.140 dong/Iit; Dinh ky 03 (ba) ndam/lan xem xét
+ Dau diesel: 1.170 déng/lit. inh iy
Lgi nhuan dinh mic 300 dong/lit BO Tai chinh xem xét hang nam 300 déng/lit Khéng quy dinh Khéng quy dinh
Chu ky diéu chinh gia \ ‘ ‘ 7ngay (tht> hang tuan); = Khong quy dinh chu ky diéu chinh gi.
xang dau 15 ngay 10 ngay 7 ngay Cho phép giam gia khéng gidi han Thoi gian cong b6 thuc hién ngay sau
gilra cac ky diéu chinh. khi diéu chinh gia ban
S8 ngay ton kho toi
thi€u cia thuong nhan 30 ngay cung cap 30 ngay cung cap 20 ngay cung cap 20 ngay cung cap 20 ngay cung cap
phén phéi ban buén
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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PVS 19.536 462.811  49.700
PVD 18316 314974 36.400
PVT 10.338 238.254  28.500
BSR(¥*) 128.688 649.968 29.650
GAS(*) 192795 369.790 100.533
PLX(¥) 51.459 452243 47.767

OIL(*) 14893 153.187 11.300

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu dugc Idy tai ngay 08/04/2026.

(¥*) Dit liéu déng thudn thi truong tir Bloomberg
n.a: Khéng du phdng hodc khéng cd di liéu

38.200
32.950
22.000
25.700
79.900
40.500

14.400

LNST-CDCTM: Loi nhudn sau thué cta ¢ déng céng ty me

n.a

Nn.a

n.a

Nn.a

33,2
37,4
359
47,3
46,8
5,7

6,4

4,8
16,6
17,1
17,5
12,9
14,5

23,6

22,5
n.a
9,8

43,0
16,5

26,7

29,5

Forward
TB 5

18,7

1,2
2,3
2,1
29
2,0

1,4

P/B

0,9
1,2
1,3
3,0
1,9

1,2

TINH HINH TAI CHINH CAC DOANH NGHIEP TRONG NGANH

9,4
11,4
9,0
18,0
10,2

3,4

3.560
1.865
2.210
1.040
4.647
1.472

343

4.556
2.298
2.778
2.179
5.353
2.244

423

3.823
2.702
3.162
1.466
6.129
2.762

602

29.375
30.293
18.459
12.079
27.475
20.625

10.173

GTSS/CP

31.861
32.381
20.892
14.258
32.828
22.869

10.596

33.826
33.794
23.430
15.724
38.956
25.632

11.197

| DAU KHI

Tang truéng 2026

21,2
17,8
9,8
-4,2
10,7
58

15,4

28,0
23,1
25,8
-32,7
14,5
23,1

42,4
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Kich c& bong béng bding véi ROE tuong ting. Gid c6 phiéu tai ngay 08/04/2026
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RONGVIET@ BIEN LOI NHUAN M&C CAI THIEN MANH, CUNG CO PONG LUC TANG TRUGNG HNX: PVS

SECURITIES

MUA: +29% GTT: 38.200 GMT: 48.700 THONGTIN COPHIEU TAI CHINH 2025A 2026F 2027F

o - Hiéu suat sinh 10i tuong d5i 12 thang Fir]';: Nganh Dau khi Doanh ‘fhu»(t)’/d(ﬁng) 32.556 39.454 41.889

e : Vn héa (ty déng) 19536 ST (6 dong) 1821 2330 1955

210 4 4O i ; ring  SLCPBLH (triéu CP) 511 ROE (%) 12:1 : 4:3 11:3

160 | lanh 1 M KLBQ3 théng (nghin CP) 10.581  EPS (d6ng) 3560 4556  3.823

' Q GTGDBQ 3 thang (ty dng) 463 GTSS (dépg) \ 29375 31.861 33.826

o ] SHNBTNN con i (%) ma COiciénmac@éng 80 700 700

0 oo Quan tri Binh gi BQ gia 52 tuan (nghin déng) 20-564  p/B (x) 12 12 11
SSsSssSsSSSEEsss ot thap

LUAN PIEM PAU TU
Mang kinh doanh M&C ti€p tuc dan dit tang truéng

PVS dang s hitu lugng backlog M&C déi dao, qua d6 cling cé nén tang doanh thu trung han trong béi canh lan séng dau tu nang lugng ngoai khoi quay tré lai. Trén co s& dé, ching t6i du
phéng doanh thu nam 2026 dat 39.454 ty déng (+21% YoY) va LNST-CDM dat 2330 ty déng (+28% YoY, néu loai bd cac khodn hoan nhap thi ting truéng 20% YoY), nhd tién d6 ghi nhan
doanh thu dugc ddy nhanh tai cac du an trong diém nhu L& B — O Mén (chiém 36% doanh thu M&C), Lac Pa Vang, Su Tt Trdng - Giai doan 2B cling cac du an dién gié ngoai khai tai Ba Lan
(Baltica) va Pai Loan (Formosa).

Pdng luc loi nhuén dén tir kha nang hoan nhap du phong I6n trong nam 2026

Hgp dong bao hanh du an Sao Vang - Pai Nguyét (SVDN) du kién két thuic vao thang 2/2026. Ching t6i cho rang sau khi dugc nghiém thu cudi cing, PVS c6 co hdi hoan nhap khoang 700 ty
déng du phong, tir d6 tao ra cu hich dang ké cho Igi nhuéan trong nam.

Trién vong dai han tich cuc nh& chu ky dau tu dau khi va nang luong tai tao

Chung t6i ky vong trong giai doan 2026-2030, PVS sé budc vao pha tang trudng bén viing vdi toc dé tang trudng kép (CAGR) hoat déng kinh doanh cét 16i vai doanh thu khoang 7,6%/nam
va LNST-CDM khoang 5,6%/nam. Déng luc tang trudng dén ti mang M&C giir vai trd dan dat, két hgp vai cac mang kinh doanh bé trg nhu FSO/FPSO, O&M, tau dich vu dau khi va can ci cang
duy tri dong tién 6n dinh.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

Tién do trién khai cac du an trong diém cham hon du kién




RONGVIET BIEN LOI NHUAN M&C CAI THIEN MANH, CUNG CO DONG LUC TANG TRUGNG HNX: PVS

SECURITIES .

Hinh 44: Du bao doanh thu cac hop déng M&C ctia PVS giai doan 2025-2030

Du an (million USD) Backlog 2025-2029 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
A+B Téng 6.613 857 1.229 1.148 1.160 1.210 1.040
A=1+1l Offshores - Ngoai khoi 5.593 837 1.029 823 910 1.010 940
I Du an dau khi 2.735 559 653 473 410 380 240
SuTUTrang Phase 2 380 50 155 155
L6 B-0O Mén 918 359 390 168 - -
EPCI#1 440 185 200 54 - -
EPCI#2 228 93 90 45 - -
EPC #3 250 81 100 69
LacPaVang 258 150 108
Ca Voi Xanh 830 150 220 220 240
Nam Du - U Minh 180 80 100
Khanh My - Dam Doi 170 110 60
Il Du an dién gio ngoai khoi 2.858 279 376 350 500 630 700
Tram bién 4p Hai Long Phase 2,3 - 50
Greater Changhua 2b & 4 102 104
Baltica Phase 2 151 50 101
Fengmiao 75 50 25
Formosa 400 25 100 100 150
Du an xuat khau dién gi6 1.200 150 450 600
Duy an dién gi6 trong nudc 400 50 50 100 100 100
Cac du an khac 380 50 150 100 80
B Onshores - Trén bo 1.020 200 250 325 300 100
Long Phu 1 Thermal Plant 175 100 50 25
Tau ch& LPG Thi Vai 0
Kho cang LNG Thij Vai Phase 2 80 20 50 50 50
Kho cdng LNG Thi Vai Phase 3 300 50 100 150
Kho cdng LNG Son My 300 100 100 100
Bon chia Ethane Long Son 75 50 25

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh
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RONGVIET@ BIEN LGOI NHUAN M&C CAITHIEN MANH, CUNG CO DONG LUC TANG TRUONG HNX: PVS

SECURITIES

QUAN DIEM VA BINH GIA PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

> Nam 2026, chiing i USc tinh PVS s& ghi nhén doanh thu 1,18 t§ USD tif cac dy an M&C,  -iadinh DCF Giatri Témtatdinhgid(5nam) ___ Bonvi:Ty dong
o g . o ) . i i WACC 2026 15,1% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 11.726
trong d6 cac du an ngoai khoi déng gop hon 83% doanh thu, bao gom cac du an trong Thué sust hidu qua 20,0% -+ Tién mit & tuong duong 16.963
diém nhu L6 B - O Mén, Lac Da Vang, Su T Tréng 2B du an dién gié ngoai khoi (Bantical Chi phivcsH 7 4’0% ‘No e '358
Phase 2, Formosa & Fengmiao). Lai suat phi rdii ro 50% - Lgiich CDTS -1.296
> Chung t6i sir dung phuong phap chiét khau dong tién & so sanh EV/EBITDA dé dinh gia PhanblrliroVCSH ~ 9,0%  Gia tri von chu s& hiu 25.936
PVS. Vi ty trong lan luot |a 50% & 50% cho phuong phap DCF & EV/EBITDA, gia tri hop ly Beta 1,2 56 lugng cp luu hanr: (triéu CP) 547,22
PVS la 48.700 déng/cp, tucng Uing vdi tiém nang tang gia 29% so vai muc gia déng cua Exit EV/EBITDA 6,0x _ Gia tri VCSH trén moi cp (VND) 47.470
ngay 08/04/2026. Bang d6 nhay cho Gia tri Vén chi s& hiru ctia PVS trén méi cp (VND)
> Chung t6i khuyén nghi MUA ddéi véi ¢6 phiéu PVS trong giai doan nay. Exit EV/EBITDA
» ~ 5,00 5,50 6,00 6,50 7,00
RUIRO DAUTY 131%  46.113 47.090 48.067 49.044 50.021
Tién d6 hoac khéi lugng cong viéc thuc hién khong dat ky vong la rdi ro gidm gia cta cé WACC | 141% 45.477 46.413 47.349 48.286 49.222
phiéu. 15,1% 44,870 45.767 47.470 47.562 48.459
. . ! 16,1% 44.290 45.150 46.011 46.871 47.731
Hinh 45: Tuong quan gia dau thé va gia c6 phiéu PVS 17,1% 43.736 44.561 45.386 46.211 47.037
>0.000 Gia dong ctfa PVS 190 BINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP SO SANH EV/EBITDA
Gia dau Brent 120
40.000 EV/EBITDA
100 5,00 5,50 6,00 6,50 7,00
30.000 . 80 eprrpa 2026 2171 | 45989 47973 | 49.957 | 51941  53.925
1.647 42.105 43.610 45114 46.619 48.124
20.000 60 2027
10,000 40 TONG HOP CAC PHUGONG PHAP PINH GIA
' 20 Phuong phap Tytrong  Gia muc tiéu (déng/cp)
0 0 DCF (5 nam, WACC: 15,1%, EVEBITDA: 6,0x) 50% 47.500
22222288 a3a3ax8yasgdddadr EV/EBITDA (6,0x, EBITDA 2026F = 2.259) 50% 49.900
5 3833538358383 3538358383353838335 38853 Téng 100% 48.700
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: CTCK Réng Viét uéc tinh

25




RONGVIET@ PONG GOP TU GIAN KHOAN MG1 THUC PAY TANG TRUGNG LOI NHUAN

SECURITIES
GTT:32.950
Hiéu suat sinh 16i tuong ddi 12 thang
310 A
VN Index
PVD
260 1 A GMT
GMT o
210 Tai chinh
lanh manh
160 A
110 -
60 T T T 1 Quan tri
O 0 © O © O 0 W © W o o o P
L L YL L LLLRILLRLL =S tot
t 1 O N O O O — N — N m <
O O O O O O — — — O O O O

LUAN PIEM DAU TU

Rairo

O = N\W ~oWn

GMT:36.400 THONGTIN CO PHIEU

thap

Tang
trudng
cao

DPinh giad
thap

Nganh Dau khi
Von hoa (ty dong) 18316
SLCPPLH (triéu CP) 556
KLBQ 3 thang (nghin CP) 9.146
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 315
SH NDTNN con lai (%) 37,7
BQ gia 52 tuan (nghin déng) 16.6 - 45.5

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)

LNST (ty dong)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)
GTSS (doéng)

C6 tuc tién mat (dong)

P/E (x)
P/B (x)

HSX: PVD

2025A 2026F 2027F
10.892 12.829 14.477
1.037 1277 1502
3,7 4,2 4,8

6,2 7.2 8,1
1.865 2298 2702
30293 32381 33.794
- 500 500
152 143 122
0,9 1,0 1,0

Hoat déng gian khoan én dinh la nén tang tang truédng chinh cia PVD tir nam 2026. Hau hét cac gian khoan s& hiru ctia PVD da c6é hgp dong chdc chdn dén hét nam, trong d6 PVD Vil

déng gop tron nam va PVD IX du kién bat dau van hanh tir Q2/2026. Mdc dd dam bao viéc lam cao giup doanh nghiép duy tri ty |é 1ap day va hiéu suat van hanh én dinh, tao nén tang cho
tang trudng doanh thu va lgi nhuan. Ching téi du bdo KQKD nam 2026 kha quan véi uéc tinh doanh thu dat 12.829 ty déng (+18% YoY) va LNST-CDM dat 1.277 ty dong (tang 23% YoY), ngoai
ra KQKD ctia doanh nghiép c6 thé tich cuc hon trong trudng hop cé thém céc hop déng tir gian khoan thué.

Chién lugc mé réng thi truéng quéc té, dac biét théng qua lién doanh Malaysia, mé ra du dia tang trudng trung - dai han. Ching téi ky vong PVD sém chinh thic thanh 1ap lién doanh

vGi d6i tac Malaysia, truéc mat nham ma rong mang dich vu ky thuat giéng khoan ra thi trudng quéc té va gidm phu thudc vao thi trudng néi dia. Vé dai han, lién doanh c6 thé trg thanh nén

tang cho ké hoach dau tu va van hanh cac gian khoan méi tai Malaysia - thi trudng dugc du bao chiém khodng 25% nhu ciu gian khoan tu nang ctia Déng Nam A.

Trong giai doan 2026-2030, trién vong tang trudng clla mang dich vu khoan dugc danh gia 6n dinh va bén viing. Chung téi ky vong doanh thu va LNST-CDM clia doanh nghiép dat CAGR

lan lugt la 8,9% va 14%/nam, dugc hé trg béi ddng gop tir doi gian méi va chién lugc qudc té héa. Viéc da dang héa thi trudng gitp PVD duy tri ty & [ap day cao va cliing ¢6 Igi thé canh tranh

dai han.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

RUi ro gia dau gidm sé gay ap luc |én gia thué gian déi véi cac hgp dong téi ky va ky mai, qua dé anh hudng tiéu cuc dén dién bién gia c6 phiéu.

11



RONGVIET@ PONG GOP TU GIAN KHOAN MG1 THUC DAY TANG TRUGNG LOI NHUAN HSX: PVD

SECURITIES

Hinh 46: Cap nhat lich khoan ctia cac gian khoan PVD nam 2025 - 2028

2025 2026 2027 2028
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
PV DRILLINGI Malaysia Viét Nam Hgp dong khoan

=

PV DRILLINGI Indonesia
PV DRILLING I Malaysia Indonesia Hgp dong khoan
PV DRILLING VI Malaysia Malaysia Viét Nam
Landrig 11 Algieria
PV DRILLINGV Brunei
PV DRILLING VIII Tai khéi dong gian Viét Nam Hgp dong khoan

PV DRILLING IX Mua mgi Tai khéi dong Hop déng khoan
GIAN POI TAC Viét Nam

GIAN DOI TAC #1 Viét Nam

GIAN DOI TAC #2 Viét Nam Viét Nam

GIAN DOI TAC #3 Viét Nam

GIAN POI TAC #4 Viét Nam

HD khoan chac chan tlr gian s& hiru
HD khoan chac chan tl gian di thué
Hgp dong khoan gia dinh

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét



SECURITIES

RONGVIETES) PONG GOP TU GIAN KHOAN MOI THUC DAY TANG TRUGNG LGI NHUAN HSX: PVD

QUAN DIEM VA DINH GIA PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF
> Nam 2026, ching téi ky vong HDKD ctia PVD sé ghi nhan tang truéng tét vai udc tinh Gia dinh DCF Gia tri Tér‘r.n tét dinh gié Bon vg:'l:f/ dong
doanh thu va LNST-CDM lan lugt la 18% va 23% véi gia dinh dong gop tron ven tur gian WACA,C 2926,A , 12,5% Thdl 9"?[‘ duphon,g DEF oy > ham
PVD VIl va gian mdi PVD IX chinh thiic van hanh tif Q2 trong nam. Ngodi ra, trong trusng | 1o sudthiéuqua  269% — Dong tién t do co the chiet khu 22406
T o o NN > Chi phiVCSH 14,0% +Tién mat & tuong duong 3.634
hgp doanh nghiép c6 thém cac hgp dong cung cap dich vu khoan ti cac gian khoan thué Li suat phi rdi ro 50% -No 5036
thi sé dong gop tich cuc hon ntia vao HDKD chung. PhanbUrdiroVCSH  9,0%  Gia tri von chii s& hitu 21.005
> S dung phuong phap so sanh chiét khau dong tién va so sanh EV/EBITDA dé dinh gia. Vi Beta 1,0 S6lugng cp luu hanh (triéu CP) 555.9
ty trong lan lugt 13 50% & 50% cho phuang phap DCF & EV/EBITDA, gid tri hop ly PVD I3 Exit EV/EBITDA 6,5x___Gia tri VCSH trén méi cp (VND) 37.786
36.400 dong/cp, két hop véi ké hoach chi tra ¢6 tuic bang tién trong nam la 500 dong/cp,,  Bang d6 nhay cho Gia tri Vén chii s& hitu ctia PVS trén méi cp (VND)
tuong Ung vai tiém nang tang gia 12% so véi muc gia dong clta ngay 08/04/2026. Exit EV/EBITDA
> Chuing t6i khuyé&n nghi TICH LUY d3i véi c6 phiéu PVD trong giai doan nay. 5,50 6,00 6,50 7,00 7,50
5 . 10,5% 36.613 38.741 40.870 42.998 45.126
RUIRODAUTU WACC | 11,5% 35213 37.251 39.290 41329 43367
Rui ro gia dau gidm co thé (1) gay &p luc 1én gia thué gian dai véi cac hop dong téi ky va ky 125%  33.879 35.833 37.786 39.740 41.693
mdi, (2) anh huéng tiéu cuc dén dién bién gia c6 phi€u khi ma gia dau cliing c6 méi tuang 13,5% 32.609 34.481 36.354 38.226 40.099
quan viia-manh véi gia c6 phiéu PVD. 14,5% 31.397 33.193 34.988 36.784 38.579
PINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP SO SANH EV/EBITDA
Hinh 47: Tuong quan gia dau thé va gia cé phiéu PVD EV/EBITDA
60.000 Gid dong cta PVD 140 5.50 6.00 6.50 700  7.50
—Gia dau Brent
50.000 120 EBITpA 2026 3083 | 29409 32182 | 34.955 | 37729 40502
40.000 100 2027 3.399 | 31.651 34.703 37.755 | 40.807  43.859
30.000 ﬁg TONG HOP CAC PHUGNG PHAP DINH GIA
20.000 40 Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (déng/cp)
10.000 20 DCF (5 nam, WACC: 12,5%, EVEBITDA: 6,5x) 50% 37.800
0 0 EV/EBITDA (6,5x, EBITDA 2026F: 3.083) 50% 35.000
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 T6ng 100% 36.400
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: CTCK Réng Viét uéc tinh
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RONGVIET@ POITAU MG RONG, HUGNG LO1 TU BIEN PONG THI TRUONG HSX: PVT

SECURITIES
MUA: +29% GTT:22.000 GMT: 28.500 THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH 2025A 2026F 2027F
Hiéu suét sinh |6i tuong d8i 12 thang Ri ro Nganh Dau khi Doanh thu (ty déng) 16.049 17.620 18.511
20 | — . thép Vén héa (ty déng) 10338 LNST (ty déng) 1.038 1306  1.486
200 PvT N 4 ROA (%) 4,7 5,4 6,1
180 4 4 OMT Tai 3 o SLCPDLH (triéu CP) 470 pop (%) 120 133 135
160 hinh ar‘g i . ! ’ ’ ’
140 ] anh : wiéng KLBQ3 thang (nghin CP) 9.939  EPS (d6ng) 2210 2778  3.162
120 - manh 0 GTGDBQ 3 théang (ty déng) 238 GTSS (d6ng) 18459 20.892 23.430
100 1 o C4 tuc tién mat (do6ng) - 500 500
H NDTNN con lai (9 36,5 -
50 > eleled) P/E (x) 83 79 70
O s s s s 2288 % %5 % Quén Pinh gié BQ gia 52 tuan (nghin dong) 14.09-327 p/B (x) 1,0 1,1 0,9
SSSsSSsSsSSESEsss ot thép ' ' '

LUAN PIEM PAU TU

Dinh gia hap dan trong kich ban gia cudc van tai chua phan anh cang thang Trung Pong nhd tham vong mé rong doi tau duy tri ddng luc ting truéng

Trong kich ban ban dau Nam 2026, nganh van tai dau khi dugc du béo tiép tuc budc vao giai doan ha nhiét khi ap luc du cung déi tau gia tang, khién mat bang gia cuéc khé phuc héi manh.

Tuy nhién, ching téi cho rang dinh gia hién tai cia PVT van & muc hap dan so véi trién vong tang trudng trung han, trong khi doanh nghiép duy tri nén tang hoat déng 6n dinh nha co cau

hop dong dai han va danh muc phan khic can bang.

« Phan khuc van tai dau tho tiép tuc déng vai trd tru cot véi ty trong I6n hgp déng noi dia va cho thué dai han, gitp gidm thiéu rui ro chu ky; cing vé6i déng gdp tir cac tau méi, doanh thu
phan khuc nay dugc ky vong tang 20% YoY.

 Ngudgc lai, van tai hang roi va xang dau thanh pham/hoa chat (XDTP/HC) chiu tac dong rd rét tir du cung, song viéc dua vao khai thac tau mai dugc ky vong bu ddp mot phan su ha nhiét
cla gia cudc, gitp doanh thu van duy tri tang trudng lan luot 17,6% YoY va 8,5% YOVY.

* Riéng LPG duy tri trang thai tuong ddi 6n dinh nh& déi tau quy mé nho va thi trudng ngach, véi doanh thu du kién tang nhe 4,2% YOY.

Trong trung - dai han, chién lugc tré héa va mé rong doi tau véi ty sudt dau tu hap dan tiép tuc la déng luc tang trudng ctia PVT. Déng thdi, gia cudc van tén tai upside risk néu cang thang

dia chinh tri tai Trung Dong kéo dai, khién cac tuyén van tai phai chuyén huéng va tao premium rui ro dia chinh tri cho thi trudng tanker. KQKD duy tri tang truéng 6n dinh.

Chung t6i du bdo doanh thu hgp nhat nam 2026 dat 17.620 ty déong (+10% YoY) va LNST-CDM dat 1.306 ty dong (+26% YoY). Lgi thé tai phan khic van tai dau tho, chién lugc dau tu doéi tau

hiéu qua va dong tién én dinh tir hgp déng dai han ti€p tuc cling ¢ vi thé dau nganh va trién vong tang trudng bén viing ctia PVT.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

Rui ro giam gid cda PVT dén tirtinh chu ky cda nganh vén tdi bién, khi gid cudc dé bién déng trudc tinh trang du cung doi tau.

Ngoai ra, yéu té dia chinh tri nhu cdng thdng tai Bién D4, chién tranh cé thé lam gidn doan tuyén hang hai qudc té, khién bién déng gid cudc tré nén khé ludng va dnh hudng dén hiéu qua khai thdc

ctua doanh nghiép.




RONG VIET @ POI TAU MG RONG, HUGNG LOI TU BIEN PONG THI TRUONG HSX: PVT

. . Hinh 52: K& hoach phat trién déi tau hiéu qua caa PVT
PVT duy tri hiéu qua van hanh cao nhé chién lugc dau tu doi tau linh hoat va cé chon loc. Trong nam

i 230 40%
2025, doanh nghiép da tiép nhan thém 7 tau méi, nang quy mé doéi tau lén 65 chiéc vaGi hon 2 triéu DWT 180
(+32% YoY). Sang ndm 2026, chiing t6i ky vong trong tai binh quan tai cac phan khuc dau thé, XDTP/HC, LPG 130 30%
va hang rai tang lan lugt 25%, 14%, 2% va 6%, nhG déng gdp tron ven tir cac tau méi va gia dinh PVT tiép 20%
tuc dau tu thém 2-4 tau theo chién lugc tré hoa doi tau. 80 I 10%
0
Trén co s& do, trién vong KQKD nam 2026 ciia PVT cho thay su phan héa ré rét giita cac phan khuc: 30 — - Hm
- nx . Do i e o 5 A emr A s A ns -20 0%
* Van tai dau tho ti€p tuc dong vai tro tru cot vai ty trong I16n cac hgp dong van tai néi dia va cho thué dai O 000 —c———caNANNNMMMMMSII T NN °
, 2 o . P . . o . . e AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN
han, giup doanh nghiép han ché dang ké rui ro chu ky trong béi canh thi truéng bién déng; cung véi viéc C A AT oA ANTec A AT o AANTeoeAANT =D
dua cac tau mdi vao khai thac, doanh thu phan khtc nay dugc dy bao tang 20% YoY OO0 O0000999C000009000c 0
! P y 2 g g ° I Trong tdi tang thém (nghin DWT) EBITDA/doanh thu PVT (%)
* Van tai XDTP/HC du chiu ap luc tu tinh trang du cung déi tau trén thi trudng quéc té, viéc maé rong quy mo ——EBITDA/doanh thu nganh (%)
déi tau va tap trung khai thac cac tuyén khu vuc gitp PVT bu dap mét phan su ha nhiét clia gia cudc, qua
d6 doanh thu van dugc ky vong tang 8,5% YoY. PVT c6 chién lugc dau tu - mé rong d6i tau hiéu qua: Bién EBITDA vuot
* Van tai hang roi, moi trudng gia cudc nhin chung kém thuan Igi, song tang trudng san lugng dén tir cac trung binh nganh. EBITDA/Doanh thu ctia PVT giai doan 2023-2025 lién tuc
tau mai dua vao khai thac giup doanh thu nam 2026 dugc du bao tang 17,6% YoY, phan anh chién lugc mé& cao hon mat bang nganh, cho thdy viéc ma rong doi tau dugc trién khai co
réng quy mé hon la cai thién gia. chon loc, ddm bao hiéu qua khai thac va kha nang tao dong tién tét ngay
« Van tai LPG duy tri tinh 6n dinh nhd thi trudng ngach & déi tau nho, doanh thu uéc ting nhe 4,2% YoY. trong boi canh gia cudc suy yéu.
Hinh 48: Doanh thu PVT (Ty dong) Hinh 49: Lgi nhuan gép (Ty dong) Hinh 50: Trong tai ddi tau PVT (nghin DWT) Hinh 51:Sé lugng ddi tau cta PVT (tau)
18.000 3.000 51 58 A 65
A
15.000 2.500 = 42 A . 14
12.000 2.000 [ 260 215 >13 236 A 8 2
6
9.000 e 1.500 e 226 17 18
_— _ 892 226 15
6.000 e 1.000 132
~AlEE -INNEE R i
0 0 |
h 2022& ng%-?’ 2%24h ZOﬁSFd ‘2OI(2I'\6F 2022 2023 2024 2025F 2026F 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025F
Thuong mai V khac V hang hai dau khi : . N 2: ya . . 2 R
= Vin tai hang rd Van ti khi LPG Thuong mai & DVkhac = DV hang hai dau khi mDiuthd  =XDTP/HC LPG mDauthd  WXDTPHC  HLPG
= Van tai XDTP/HC ® Van tai dau tho B Van tai hang roi Van tai LPG Hang rai FSO/FPSO Hang roi AToéng
Nguén: PVT, CTCK Réng Viét Nguén: PVT, CTCK Réng Viét Nguén: PVT, CTCK Réng Viét Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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RONGVEETES) DOl TAU MG RONG, HUGNG LOI TU BIEN DPONG THI TRUGNG HSX: PVT

QUAN BIEM VA BINH GIA PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

3 ) o o L Gia dinh DCF Giatri Tom tat dinh gia (5 nam) Don vi: Ty dong
» Nam 2026i chung t6i ky vong trién vong ca{ thién dan rjhUng khé xuat hién dot bién, do WACC 2026 14,0% Dong tién tu do co thé chiét khau 20.600
du cung van hién hlu tai phan khuc xang dau thanh pham va hang rgi. Du bao doanh thu Thué suét hiéu qua 20,0% +Tién mit & tuong duong 5.084
hop nhat nam 2026 dat khoang 17,6 nghin ty déng (+10% YoY) va LNST CDM dat 1.306 ty Chi phi VCSH 158% -No 7476
déng (+26% YoY), vGi déng luc tang truéng chu yéu dén tir dong gop tron ven tir cac tau L&i suat phi rdiro 50% - Lgiich CDTS -3.198
m&i da dau tu trong nam 2025 (+12% DWT binh quan 2025) va gia cudc hoi phuc so vai PhanburtiroVCSH  9,0%  Gid tri vén chl s& hitu 15.010
vung day 2025. Beta 1,2 S6lugng cp luu hanh (triéu CP) 369,93
> Sir dung phuong phép so sanh P/E & EV/EBITDA dé dinh gid PVS. Vi ty trong lan lugt s~ LEXILEV/EBITDA 520 U B L), SIEeg
50% & 50%, gia tri hap ly PVS la 28.500 déng/cp, tuong (ing Véi tiém ning tang gia 29%  Bang dd nhay cho Gia tri V6n chi s hitu cta PVS trén méi cp (VND)
s0 V&i muc gid dong clra ngay 08/04/2026. Exit EV/EBITDA
> Chung t6i khuyé&n nghi MUA déi véi ¢é phiéu PVT trong giai doan nay. 3,50 4,00 050 3,00 3,50
. ) ) 12,0% 29.271 32.541 35.811 39.081 42.351
RUIRO PAUTU WACC 13,0% 27.818 30.953 34.088 37.222 40.357
Gia CUGC tau c6 thé ha nhiét dang ké do du cung tau va y&u t6 dia chinh tri thuyén giam. S OR— 0P 20439 NN =25l S
15,0% 25.110 27.994 30.878 33.762 36.646
Hinh 53: Théng ké chi sé P/B cia PVT trong 5 nam gan nhat 16,0% 23.848 26.616 29.383 32.151 34.919
o DINH GIA NGAN HAN BANG PHUGNG PHAP SO SANH P/B
o P/B
’ MY\ | 0,80 1,00 1,20 1,40 1,60
1,5 : d ".‘ s BVPS 2026 20.892 16.714 20.892 25.070 29.249 33.427
1,3 _WWWW -Nl 2027 23.430 18.744 23.430 28.116 32.802 37.488
1,1 L a 2 - - -
N A v -v e Pf""'-‘wr T6NG HOP CAC PHUGNG PHAP DINH GIA
0’9 Ve k] e oA N
Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (dong/cp)
0.7 DCF (5 nim, WACC: 14%, EVEBITDA: 5,0x) 50% 31.900
0,5 P/B (1,2x, BVPS 2026F: 20.892) 50% 25.100
11/20 05/21 11/21 05/22 11/22 05/23 11/23 05/24 11/24 05/25 11/25 T6ng 100% 28.500
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét —P/B ——P/BTB5Y +15TD -151D Nguén: CTCK Réng Viét uéc tinh
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhéat la cung cap thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém déi vsi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi phan tich lién quan truc
ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao rang nhimng
thong tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chling toi c6 gia tri dén ngay ra bao céo va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cao
trudc.

Ban bao cao nay dugc gitt ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong co su déng y clia
Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, TP. H6 Chi Minh
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Kién tao tudng lai thinh vugdng
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