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TONG CONG TY CO PHAN VAN TAI DAU KHi (HSX: PVT)
Déng goép tir cac tau méi dan dat ting truédng nam 2025

Bao céo Cong ty | Dau khi

Thang Ba, 2025

MUA

Gia thi truong (VND)

+25%

26.000

Gia muc tiéu (VND) 31.500

St dung két hgp phuaong phap so sanh P/E va P/B, chiing téi xac dinh muc gid hop ly 12 thang

t6i clia c6 phi€u PVT la 31.500 d6ng/cd phiéu, tuong duong vai P/E & P/B du phéng nam 2025

lan lugt 13 10,0/ 1,4 1an. Két hgp véi ¢6 tuc tién mat 1.000 déng/cé phiéu, téng muic sinh I5i ky Théng tin ¢ phiéu

vong la 24%. Nganh Dau khi

Tang cuong va tré hoa doi tau gitip mé rong thi truong hoat dong Vén hoa (ty déng) 9506

Nam 2024, PVT da dau tu thém 8 tau, nang doi té‘1u Ién 58 chiéc gom 49 tau s& hiu truc tiép va SLCPDLH (triéu cp) 356

9 tau thué theo hinh thuic bareboat (thué tau tran), tuong Ung ty trong doéi tau tdng 23% YoY

lén 1,6 triéu DWT. V&i chién lugc md rong hoat dong va lgi thé vé chi phi quan ly van hanh Beta 1,08

thap hon 10-15% so véi cac cong ty nudc ngoai, PVT da c6 thé ma rong ra cac thi trudng yéu Free Float (%) 178

cau cao nhu chau Au va Bac My, thay vi chi tap trung vao khu vuc chau A va Trung Déng. Hién . B .

R e . L e Gia cao nhat 52 tuan 32.000
tai, hon 85% doi tau clia PVT dang hoat ddng trén cac tuyén van tai quoc té.

Thanh ly tau cao tudi mang lai dong tién bé sung tai dau tu tau méi Gid thap nhat 52 tuan 23.500

Theo quan sat ctia chiing t6i, PVT chli yéu dau tu cac tau van tai cé do tudi binh quan ti 8 -15 KLGD binh quan 20 phién 1.887.706

tudi va thanh ly tau da hoat déng lau c6 do tudi tir 20 - 35 tudi. Hién nay, PVT dang ¢6 2 tau 20 35

van tai khi LPG trén 30 tudi, va 1 tau van tai hda chat trén 20 tudi. Nhom tau nay sé kho tham

gia van tai trong khu vuc néi dia lan quéc t& nén ching t6i cho rang nhiéu kha nang Cong ty e 30

sé& sém thanh ly dé téi dau tu déi tau tré hon trong cac nam tai. Trong nam 2024, PVT da thanh 10

ly 1 tauSynergy, dong gop 146 ty dong vao LNST clia nam. s 25

Poéng gop tir cac tau méi dan dat ting trudng nam 2025

Trong nam 2025, ch(mg t‘éi du bao ’gié cudc van tai dau khi sé du‘y tri & muic cao déi véi dau 002/24 0524 0824  11/24 02/2520

thé va gidm nhe do6i véi dau sdn pham. Doanh thu mang van tai dau khi cdia PVT ky vong tédng KL (tricu cp.RHS)

trudng kha quan nhd vao (1) Khéi lugng van chuyén dau thé & XDTP ctia BSR udc tinh gia téng Gia (nghin VND,LHS)

han 20% sau bao dudng, va (2) Pédng gép doanh thu clia cac tau méi bu ddp muc sut gidm ti

gia cudc van tai dau san phdm khéng thuan lgi. Udc tinh doanh thu cadc méang kinh doanh sé Ty suat sinh 16i (%)

tdng trudng: van tai dau sdn phadm/hda chat (+23% YoY), van tai khi LPG (+13% YoY), hang rdi 3T N 2N

(+62% YoY) va van tai dau tho (+22% YoY).

Loai trtr khoan lgi nhuan tir ban tau trong nam 2024, LNST-CPM uéc tang 23% YoY. PVT -1 108 451

Rui ro VN30 Index 34 7.2 311

Gi& cudc van tai bién c6 thé ha nhiét do nguédn cung tau gia ting. VN-Index 44 42 254

Cang thang dia chinh tri thuyén giam c6 thé lam quang dudng van tai dau khi ngan lai. Cé dong 16n (%)

Chi tiéu tai chinh quan trong PVN 51
(Ty déng) FY2020 FY2021  FY2022 FY2023 FY2024 FY2025F Khic 2
Doanh thu thuan 7.383 7.460 9.048 9.556 11.812 13.938
Tdng truéng (%) -5% 1% 21% 6% 24% 18% Giéi han sé hitu NDTNN con lai (%) 36,63
EBITDA 1.731 1.880 2423 2.769 3.738 4.214
LNST-CTM 669 660 861 972 1.095 1.165 Huong Lé
Tang trudng (%) -3% -1% 31% 13% 13% 6% (084) 028 - 6299 2006 -Ext: (1524)

Bién rong (%) 9% 9% 10% 10% 9% 8% huonah@vdsc.com.vn
ROA (%) 6% 5% 6% 6% 5,5% 5,5%
ROE (%) 14% 13% 14% 14% 14,2% 13,7%
EPS co ban (VND) 1.946 1.933 2.661 2.829 3.075 3.272
GTSS (VND) 15.096 16.051 18.546 19.130 21.685 23.957
C8 tuic tién mat (VND) 400 1.000 1.000 800 1.000 1.000
P/E (x) 7.2 12,5 8,3 9,3 8,6 8,0
P/BV (x) 0,9 1,5 1,2 1.3 1,2 1,1

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cira ngay 04/03/2025.
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CAC THONG TIN TONG QUAN CUA DOANH NGHIEP
Téng Cong ty c6 phan Van tai Dau khi (PVT) dugc thanh [ap vao ndm 2002 va duoc niém yét trén san
chuing khoan H6 Chi Minh vao nam 2007. Cong ty hoat dong trong linh vuc sau:
e Cung cap dich vu van tai dau khi, bao gém: Van tai dau tho / dau sdn phadm, van tai hda chat, van
tai hang rdi va van tai khi LPG.
e Dich vu ky thuat dau khi nhu cho thué kho néi FSO/FPSO dé Iuu trir dau thé sau khi khai thac tu
cac mé dau va dich vu van hanh, bado dudng (O&M) cho cac du an khai thac dau thé.
e Ngoai ra, PVT con tham gia hoat ddng thuong mai hang héa va cung cap mét sé dich vu khac
(dai ly hang hai, méi gidi tau bién, stra chita tau bién,...).

Hinh 1: Co cau c6 dong cua PVT Co cau ¢é déng cta PVT nhin chung
kha c¢b dac véi ¢6 dong 16n nhat 1a Tap
doan Dau khi Quéc gia Viét Nam (PVN)

= PUN lubn duy tri mucty 1é s hiula51%trong
vong 10 nam gan day. Cac quy dau tu
nam git khoang 19,4% c6 phan. Ngan

23,9%

Cac quy dau tu

07% —

1,4% 5 0% PVcomBank hang TMCP {-),ai chung Viffat Nam
’ VND (PVCombank) nam gi(r 5,0% c6 phan &
= Deutsche Bank caéc cb déng khac ndm gilt 23,9% cb
19,4% Khic phan.

Ty 1& ¢ phiéu luu hanh tu do ctia doanh
nghiép hién & muc trung binh la 50,0%.
Ty lé s& hitu cila NPT nudc ngoai duy tri

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét & muc dudi 13%.

Xét vé co cau doanh nghiép, PVT s& hitu 9 cong ty con, tat ca déu hoat dong trong linh vuc van tai dau
khi va cac san pham lién quan dén dau khi. Bén canh d6 PVT con ¢é 1 cong ty lién két hoat ddng trong
linh vuc ky thuat khai thac dau khi.

Bang 1: Théng ké hé théng céng ty con, lién doanh cta PVT

Tén cong ty W\ LEVAGELLRET) Ty lé sé hiu Nganh nghé kinh doanh

Cong ty con

CTCP Van tai Dau khi Thai Binh Duong (PVP) 28-01-08 64,9% Van tai dau thé

CTCP Van tai Xang dau Phuang Nam 11-04-08 69,6% Van tai xang dau thanh phdm

CTCP Van tai Dau Phuang Dong Viét (PDV) 20-04-07 51,8% Van tai xang dau thanh phdm

CTCP Van tai San pham khi Quéc té (GSP) 25-10-07 67,7% Van tai khi LPG

CTCP Van tai Nhat Viét 22-09-10 51,0% Van tai khi LPG

CTCP Van tai Dau khi Ving Tau 07-05-07 99,8% Van tai dau thé va cac san pham khi
CTCP Van tai Dau khi Ha Noi 27-05-02 50,5% Van tai hang rdi va cac san pham khi
CTCP Van tai Dau khi Déng Duong (PTT) 28-06-07 48,7% Van tai xang dau, hang roi

CTCP Van tai Dau khi Quang Ngai 27-05-02 50,7% Van tai hang hoa bang dudng bo
Céng ty lién két

CTCP Dich vu Khai thac Dau khi PTSC 15-09-02 48,5% Van hanh, bado duéng cac cong trinh khai thac dau khi

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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Phan tich hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép

Hinh 2: Chuéi gia tri nganh dau khi

Thuong nguén

Tim kiém tham do,
khaithac dau khi

PVD, PVS, POS GAS :‘)’J :[‘;I PLC PLX PGC
BSR oiL PGD
[ ‘ PPY PGS
! Khachhang chinh | PSH PVG
e e e e ’ POB CNG

POW DPM

NT2 DCM

PGV

Nguén: CTCK Réng Viét

Hién nay, PVT déng vai tro la doanh nghiép trung nguén trong chuéi gia tri nganh dau khi véi hoat déng
kinh doanh cét 16i la van tai dau khi va kinh doanh kho néi. Cu thé nhu sau:
Theo cac mang hoat déng
e Mang van tai: PVT chd yéu cung cap dich vu van tai bang dudng bién cho cac mat hang 1dng (dau
thd, xang dau thanh phdm/hoéa chat (XDTP/HC) va khi LPG. Ngoai ra, doanh nghiép con cung cap dich
vu van tai than cho cac nha may nhiét dién & Viét Nam, van tai phan bén, nga céc,... Trong giai doan
2015-2023, ty trong déng gép doanh thu mang nay tang dan qua cac ndm tir 50% - 80% (nam 2023).
e Mang dich vu ky thuat dau khi: PVT cung cap dich vu cho thué tau FSO/FPSO dé luu trir dau thé sau
khi khai thac tir cac mo dau va dich vu van hanh, bao dudng (O&M) cho céc du an khai thac dau tho.
Mang dich vu ky thuat dau khi déng goép doanh thu khéng én dinh qua cac nam, dao déng tir muic 6%
- 21% tuy giai doan. Trong nam tai chinh gan nhat, mang nay dong gép 6% doanh thu ca nam ctia PVT.
e Mang thuong mai va dich vu khac: Hoat dong thuong mai co vai tro bu dap chi phi nhién liéu khi tau
khai thac theo chuyén trong nudc tréng. Bat dau ti nam 2019, PVT tang cudng cac tuyén chay quéc
té theo phuong thuc thué dinh han nén doanh thu mang dich vu thuong mai va khac ¢6 xu hudng
gidm. Nam 2023, hoat déng thuong mai va dich vu khac déng gép 13% doanh thu ca nam ctia PVT.
Theo tinh chat hoat déng, PVT hién dang truc tiép vén hanh cdc tuyén vdn tdi dau khi bao gém van tai
dau tho, van tai xang dau thanh phdm/ héa chat (XDTP/HC), van tai hang rai va khi LPG. Ngoai ra, PVT
con dong vai tré la nha cho thué tau theo cac hinh thiic nhu cho thué dinh han (TC), cho thué tau tran
(bareboat).
Theo pham vi hoat déng, bén canh hoat dong cung cap dich vu van tai dau khi noi dia, PVT hudng dén
chién lugc mé& rong pham vi hoat déng ra cac tuyén trén thé gidi. Hién nay, gan 90% déi tau PVT dang
hoat dong trén cac tuyén khap thé gidi, két hop linh hoat nhiéu hinh thiic tir cho thué tau dén truc tiép
van hanh/khai thac. Ngoai ra, doanh nghiép dang cé xu huéng chuyén dich sang phan khc thi trudng
c6 tiéu chuan cao hon nhu My, chau Au (trudce day 1a chau A, Dong Nam A, Nhat Ban, Trung Déng).
Trong giai doan 2018-2024, t6c d6 tang truéng doanh thu binh quan cta PVT la 7,8%, trén co sG nay,
chung t6i du phéng doanh thu ctia PVT sé dat 13.838 ty déng (+17% YoY) vao nam 2025.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Pong luc chinh ctia PVT dén ti méang van tai dau khi véi téc do tang trudng binh quan 5 nam la 12%,
chiing t6i ky vong mang kinh doanh nay sé tiép tuc tang trudng lan lugt 14% trong ndm 2025, nhd vao
coéng suat doi tau ma rong trong boi canh gia cudce van tai van neo muc cao so vdi giai doan 2022-2023.
Ngoai ra, chiing t6i ky vong cac mang kinh doanh con lai ctia PVT nhu dich ky thuat dau khi va thuong
mai la cdc mang kinh doanh hé trg cho hoat déng kinh doanh chinh, sé tiép tuc duy tri déng gép 6n dinh
cho doanh nghiép trong giai doan tdi.
Hinh 3: Doanh thu thuan cta PVT (Ty déng) Hinh 4: Péng g6p doanh thu cia PVT theo cac mang (%)
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14.000 100%
12.000 b
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® Dich vu van tai Dich vu hang hai dau khi B Dich vu van i Dich vu hang hai dau khi
B Dich vu khac Thuong mai Dich vu khac Thuong mai

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
1. Mang van tai:
Trong linh vuc van tai, PVT chd yéu cung cap cac dich vu: (1) Van tai dau thé, (2) Van tai xang dau thanh
pham va (3) Van tai khi LPG. Cong ty dang s& hitu doi tau bao gém 45 tau, téng trong tai dat 1,4 triéu
DWT, chiém khoang 51,7% tdng trong tai doi tau dau khi & Viét Nam (Nam 2022). Ngoai ra, PVT con thué
tau tran (thué bareboat) 9 tau tir cac doanh nghiép trong nudc va nudc ngoai, hoat déng trén ca cac tuyén
noi dia va quéc té.

Hinh 5: Doanh thu cac phan khic van tai ctia PVT (Ty déng) Hinh 6: Ty trong doanh thu cac phan khic van tai (%)
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Van tai hang roi Van tai khi LPG Vén tai hang roi

Van tai khi LPG

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
1.1. Vén tdi dau tho
Doanh thu mang van tai dau thé cta PVT nam 2024 dat 1.640 ty déng (-9,0% YoY), déng gop 14% tng
doanh thu cd nam. Nguyén nhan chinh cla viéc sut giam nay dén ti lich bado dudng dinh ky cla nha may
loc dau Dung Quat, khién s6 chuyén van tai dau thé cda PVT sut gidm so véi nam 2023. Trong giai doan
2018 -2024, PVT ghi nhan téng trudng doanh thu binh quan ctia mang van tai dau thoé & mic am, do PVT
khéng con ghi nhan doanh thu tir cac tuyén van chuyén dau thé cho nha may Nghi Son ké tir2021.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Trong nam 2025, ching téi udc tinh doanh thu mang van tai dau thé sé tang trudng 22% YoY, dat muc
2.008 ty dong khi s6 chuyén van tai dau thé noi dia sé héi phuc khi nha may loc ddu Dung Quat hoat déng
hiéu qua sau dgt bdo dudng cung ky. Ngoai ra, tang truéng doanh thu nam 2025 clia mang nay con dugc
ky vong nhg su déng gop thém 1 tau mdi theo ké hoach phat trién déi tau cia doanh nghiép.

PVTrans la don vi chiém 100% thi phan van chuyén dau thé néi dia. PVT van chuyén dau thé khai
thac tir cac mé trong nudc dén cac nha may loc dau bao gém nha may loc dau Dung Quat & nha may loc
dau Nghi Son. Trong dé:

e  Nha mdy loc ddu Dung Qudt: Trong giai doan 2018 - 2023, Nha may loc ddu Dung Quat hoat dong
8n dinh & muc 104 — 111% cong suat thiét ké, qua d6 gidp san lugng dau thé van chuyén cho BSR
cling duy tri 6n dinh, khodng 6,6 - 7,2 triéu tan/nam (Hinh 9).

e  Nha mdy loc ddu Nghi Son: Trong giai doan 2018-2020, tién hanh thué tau VLCC theo hgp déng
Bareboat trén thi trudng qudc té dé van chuyén khoang 25% dau thé dau vao tir Kuwait vé cho Nghi
Son (tuong ducng 2,5 triéu tan). Tuy nhién, ké ti ndm 2021 don vi cung cdp dau thé nay da dam
nhan luén viéc van tai dau thé truc tiép dén nha may, do vay PVT khdng con la don vi van chuyén
dau thé dau vao dén nha may Nghi Son trong cing nam.

e Maic du chiém 100% thi phan ndi dia, nhung khi so véi tdng sén luong van tai dau thé dau vao céc
nha may & Viét Nam thi PVT chi chiém 46% thi phan, phan con lai 1a sdn lugng dau thé nhap khiu thi
cht yéu do cac bén van tai nudc ngoai cung cap.

Hién tai PVT dang van hanh 3 tau chd dau thé kich ¢& Aframax vdi téng trong tai dat gan 314.555 DWT

(Bang 2). Trong d6 ¢6 2 tau PVT Mercury va PVT Hera hoat déng tuyén noi dia (chiém 67% téng trong tai

déi tau dau thé) va tau PVT Apollo dang dugc khai thac cac tuyén van chuyén dau thé ti Trung Bong di

céc nudc Bong A va Bic My theo cd hai hinh thic giao ngay (spot) va cho thué dinh han (TC) vao ting

thoi diém.

Hinh 7: San lugng dau thé van chuyén cho BSR & NSR (triéu tan) Hinh 8: San lugng dau thé khai thac trong nuéc (triéu tan)
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B NM Dung Quat

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

NM Nghi Son

Nguén: Petrotimes, CTCK Réng Viét
1.2. Van tai xang dau thanh pham/héa chat
Mang van tai xang dau thanh phdm/héa chat (XDTP/HC) la diém sang cia PVT trong ndm 2024, ghi nhan
doanh thu dat 4.050 ty déng (tdng 57% YoY) nh& sy dong gop tir 3 tau mai v6i muic gia thué hap dan.
Trong giai doan 2018-2024, t6c d6 tang truédng doanh thu binh quan ctia mang van tai XDTP/HC 1a 23,6%
maoi nam.
Trong nam 2025, ching téi udc tinh doanh thu mang van tai XDTP/HC sé dat 5.049 ty dong, tang 23%
YoY. Bong luc dan dat tang trudng mang nay dén tir su dong gép doanh thu cla cac tau mai, vugt troi
0 vGi du bao gia cudce & phan khic nay c6 thé diéu chinh trong nam.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Hién nay, PVTrans tham gia van chuyén XDTP/HC & hai tuyén ndi dia va qudc té ty trong lan lugt chiém

khodng 30% va 70% co cdu doanh thu mang van tai XDTP/HC ndm 2023.

Pa3i véi thi trudng ndi dia: PVT tién hanh thué ngoai tau XDTP/HC dé van chuyén xang dau noi dia - 1a

thanh phdm dau ra ctia 2 nha may loc dau Nghi Son va Dung Quéat dén cac kho xang dau & Hai Phong,

Ving Tau va Mién Trung.

e Nha mdy loc ddu Dung Qudt: D4u ra cGa nha may dugc phan phéi cho 2 don vi chinh 1a: PLX chiém
40% san lugng, OIL chiém 20%. PVTrans da cung cdp dich vu van chuyén én dinh cho PVOil va chi
nhéanh cda PVN vdi t8ng khéi lugng trung binh tir 1,8 dén 2 triéu m3 méi nam.

e Nha mdy loc ddu Nghi Son: PVT ti€p tuc ddm nhan van chuyén xang dau thanh pham cho PVOil ti
nha may Nghi San. Hién tai, PV OIL da ki két hgp déng dai han véi nha may loc dau Nghi Son va udc
tinh sé& phan phéi khoédng 25 - 30% san lugng xang dau thanh pham tuang (ing muc 1,0 - 1,2 triéu
tdn XDTP/nam ti nha may nay.

Nhin chung, thi trudng van tai xang dau thanh pham & Viét Nam cé su tham gia ctia nhiéu doanh nghiép,

nhung thi phan lai tap trung chl yéu vao 2 nhém, gém:

(1) Nhém VTO, VIP, PJT van chuyén cho céng ty me |a Tap doan Xang dau Viét Nam (PLX) chiém khoang

50 - 60% thi phan;

(2) PVT phan 16n van chuyén cho Téng Cong ty Dau Viét Nam (OIL) v6i thi phan duy tri 6n dinh khoang

18% - 20% trong giai doan 2016 — 2019.

K& tir nam 2022, thi phan van tai XDTP/HC clia PVT c6 su cai thién nhd nha may loc dau Nghi Son gia tang

cdng suat. Do vay, vai ky vong nha may Nghi Son sé duy tri hoat ddng véi cong suat t6i da trong giai doan

2025 - 2030 sé gitp PVT gilt viing dugc thi phan trén thi trudng noi dia.

Hinh 9: San lugng XDTP/HC PVT van chuyén (Triéu tan) Hinh 10: Thi phan van tai dau thé & XDTP/HC néi dia ctia PVT
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Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh

Dai véi thi trudng quéc té: PVT chli yéu cung cap cac tuyén van tai Dong Nam A - An Do - Trung Dong,
theo hinh thtic cho thué dinh han véi cac khach hang chinh I3 Petronas (Malaysia), Tata Group (An Do) va
Kuwait Petroleum Corporation (Kuwait). Bén canh d6, PVTrans dang thuc hién chién lugc m& rong thi
phan sang phan khuc thi trudng cé tiéu chudn cao han nhu My, chau Au.

Hién nay, da sé tau vén tai XDTP/HC 13k — 20k do PDV (céng ty con ctia PVT qudn ly) thudng c6 gid
thué dinh han cao hon nho'tham gia vao Womar Pool — mot pool van tai tdp hop 14 chti s& hitu khodng
40 tau van tai hoa chat, chiém khoang 15% nguén cung tau hda chat trén thé gidi. Lugng tau s& hiu I6n
giup cac thanh vién trong pool gia tang vi thé dam phan gia cudc véi khach hang cao hon khoang 5% so
véi gid trén thi trudng.
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Trong ndm 2024, PVT da dén nhan thém 3 tau mai gdbm 2 tau MR (tau PVT Valencia & Pacific Pride) va 1
tau PVT Apollo cé trong tai 21.306 DWT, nang téng trong tai doi tau van tai xang dau thanh pham/ héa
chat (XDTP/HC) 1én hon 618.000 DWT, tuong ting vdi 24 tau. Trong dé, PVT s& hitu 21 tau véi cac kich ¢&
MR, 20k — 13k DWT va thué bareboat 3 tau kich c& 20k DWT (Bang 3).

1.3.Van tai LPG

Trong giai doan 2018-2024, doanh thu van tai phan khuc LPG dao déng tir 26% - 37% trong cd cau doanh
thu. Trong nam 2024, hoat d6ng van tai LPG clla doanh nghiép ghi nhan gidm 16,1% YoY do anh huéng
bdi gia cudc van tai gidm so véi muc cao clia cing ky nam 2023, cu thé muic doanh thu mang nay dat 1a
2.254 ty dong, tuong Uing déng gép 19% tng doanh thu ctia PVT cd nam. Theo dé, téc dé ting trudng
doanh thu binh quan ctia mang van tai LPG trong giai doan 2018 -2024 la 10,8% m&i nam.

Trong nam 2025, chung t6i ky vong doanh thu déng gdép tir mdng van tdi PLG sé tang trudng nho vao

déng gép thém tir 1 tau méi theo k& hoach phat trién d6i tau ctia doanh nghiép, cu thé: uéc tinh doanh

thu dat 2.550 ty dong, tuong (ing tang 13,2% YoY.

Dai vai thi trudng néi dia, PVT hién dang la don vi van chuyén 100% lugng LPG san xuit trong nudc

tr nha may loc dau Dung Quat & Nghi Son, GPP Dinh C6, GPP Ca Mau (thuéc PV GAS) dén céc kho LPG ca

nudc. San lugng LPG tir cac ngudn nay udc tinh chiém khoang 45% san lugng LPG tiéu thu ca nudc.

v' Ve thi truong LPG nhédp khdu, hon 50% sdn lugng la do nha vdn chuyén nuéc ngoai cung cép -
thuong la cac cong ty con/ lién két hodc c6 quan hé véi cac tap doan thuong mai Ién, nhu: E1, Itochu
(Nhat Ban), Siam Gas, Petronas (Malaysia), Hengyi (Brunei), PTT (Thai Lan), Hyosung (Han Qudéc),
Sinopec (Trung Qudc), nai gan nhu lam chd cudc chai, tir viéc san xuat, thuong mai, luu kho cho dén
van chuyén giao tai kho clia khach hang Viét Nam vdi gia ca rat canh tranh. Do vy, cac tau cta chd
tau Viét Nam chi la bén cung cdp tau trong tiing chuyén cu thé, khong cé kha ning thuc hién van
chuyén truc ti€p véi cac khach hang dau cudi.

Hién nay, do canh tranh gay gt tai thi trudng ndi dia, nén han 56% téng trong tai ddi tau van tai LPG
phai ch ddng tim kiém céc don van chuyén trén thi trudng quéc té.

v D43i véi thi truéng quéc té: PVT khai thac ca hai hinh thiic giao spot va cho thué TC. PVT giao spot
LPG nhap khau tai khu vuc Trung Béng va Trung Qudc cho PV GAS (chiém khodng 65% thi phan LPG
nhap khau) va cho thué dinh han véi tau VLGC.

PVT bét dau ddy manh khai thac tuyén quéc té trong phan khiic van tai LPG khi ngliing dau tu cac tau loai

coaster, thay vao dé PVT bat dau tap trung khai thac tau kich ¢& VLGC va cho thué TC trén cac chuyén

quéc té. Hién tai PVT dang van hanh 2 tau VLCG trong d6 c6 tau NV Aquamarine & tau Global Liberty dau

tu lan luot vao nam 2021 va 2023.

Hién nay, PVT dang s& hitu 15 tau va thué bareboat 3 tau véi téng trong tai dat 170.860 m3 trong dé chd
yéu la loai tau size nho (Coaster) va 2 tau VLGC (Bang 4).

Hinh 11: Trong tai d6i tau van tai LPG néi dia Viét Nam nam 2024 (%)

6,20%

= ASP (3 tau) = Céng ty BME (4 tau)

13,58%

Gas Shipping (6 tau) NVTrans (7 tau)
W = Opec (3 tau) Phuong Béng (3 tau)
Venus Gas (2 tau) Viét My (1 tau)

Vimaru (1 tau)

26,09%

Nguén: Petrotimes, CTCK Réng Viét
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1.4. Van tai hang roi

Nhin chung doanh thu mang vén tai hang rgi trong nam 2024 c6 su tang trudng tot, dat 983 ty dong
(tdng 107% YoY) nh& ddng gdp tich cuc tir 3 tau méi dau tu, tuoeng Ung véi mic déng gop téng doanh
thu ctia doanh nghiép la 8,3%. Theo do, giai doan 2018-2024, PVT ghi nhan tang trudng doanh thu binh
quan ctia mang van tai XDTP/HC dat 30,5% moi nam.

Vi ké hoach phat trién doi tau, PVT du kién sé dau tu thém 4 tdu mdi & phan khic nay dé mé rong hoat
déng kinh doanh ctia doanh nghiép. Tuy nhién, ching t6i nhan thay trong nam via r6i PVT vita hoan tat
dau tu 4 tau mdi (ting gan 40% tng ty trong tau van tai hang rdi), do vay ching t6i udc tinh doanh
nghiép c6 thé dau tu thém 2/4 tau mdi trong nam nay. Theo d6, doanh thu déng gép ti mang van tai
hang rai trong nam 2025 ky vong sé tang trudng tich cuc, dat 1.606 ty dong, tang 62,2% YoY.

Hién nay, PVTrans tham gia van chuyén than cho Nha may nhiét dién Ving Ang 1 véi san lugng khoang
500.000 tdn/nam. PVTrans cling dang lam viéc véi cac bén lién quan dé xay dung phuaong an dén dau cac
tuyén van chuyén cho Nha may nhiét dién Thai Binh 1&2, Long Phi va S6ng Hau, Duyén Hai 1&3.

Ngoai ra, doanh nghiép con ti€n hanh khai thac cac tuyén quéc té bang cach cho thué tau dinh han.
Trong nam 2024, PVTrans da dau tu thém 3 tau Supramax (PVT Topaz, PVT Coral, PVT Peridot) va tau
Handysize PVT Gloria, giup nang téng trong tai déi tau chd hang r&i PVT dang van hanh lén mdc
526.220 m3 - gém 2 tau, trong d6 c6 9 chiéc tau dugc dau tu truc ti€p va 3 tau thué bareboat (Bang 5).
2. Mang dich vu ky thuat dau khi

Mang dich vu ky thuat dau khi la mang kinh doanh phu trg cho hoat déng van tai cot 16i ctia PVT, do vay
ty trong dong gop doanh thu clia mang nay khéng c6 dinh qua cac nam, dao dong tir 6%-21% tuy giai
doan. Trong ndm 2024, doanh thu ti dich vu ky thuat dau khi tiép tuc duy tri déng gép 6n dinh véi muc
doanh thu 1a 727 ty d6ng (tang 21,3% YoY), tuang tng ddng gép 6,2% téng doanh thu ctia PVT ca nam.
Chuing t6i ky vong, hoat dong kinh doanh cia mang dich vu dau khi ky thuat sé co su tang trudng nhe
trong nam 2025 khi kho n8i FSO Dai Hung Queen hoat dong hiéu qua han sau dot bao dudng cuing ky.
Theo d6, doah thu mang nay udc tinh dat 746 ty déng, tang 4% YoY, tuang iing déng gop 5,4% vao téng
doanh thu cad doanh nghiép.

Bang 6: PVT cung cap dich vu cho thué tau FSO/FPSO va van hanh bao dudng O&M

Dich vu Trong tai (DWT) M6 khai thac Khach hang

Cho thué tau FSO/FPSO

Tau FSO Pai Hung Queen 104518 Pai Hiing CT TNHH MTV Diéu hanh Tham do Khai thac Dau khi trong nuéc
(PVEP-POC)

Van hanh, bao duéng (0&M)

Tau FSO Pai Hung Queen 104.518 Pai Hung PVEP-POC

Tau FPSO Lewek Emas 170.614 Chim Sao CT TNHH Premier PVT Viét Nam Offshore

Tau FPSO Séng BSc Pride MV19 62.482 Séng Déc CT TNHH Dich vu ngoai khoi Phia Nam

Du &n phat trién mé Sao Vang Dai Nguyét Sao Vang Pai Nguyét  Idemitsu Kosan Co. Ltd (Nhat Ban)

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
Vé dich vu cho thué tau FSO/FPSO: PVTrans van hanh 6n dinh, an toan tau FSO PVN Dai Hung Queen tai
md Pai Hung, gép phén vao hoat ddng khai thac an toan va n dinh clia mé véi san lugng khai thac téi
da cong suat tai mo nay khoadng gan 11.000 thung/ngay.
Ngoai ra, doanh nghiép con ghi nhan doanh thu ti tau FPSO Lewek Emas (théng qua lién doanh véi Emas
Offshore Construction and Production va PV Keez) dang phuc vu phét trién mé Chim Sao 16 12W, vdi sén
lugng khai thac dau udc tinh khoang 22.700 thung/ngay.
Vé dich vu O&M: Hoat dong O&M clia PVT dugc thuc hién tai 3 mé dau, gdm Dai Hung, Chim Sao, Séng
D6c va mo khi Sao Vang Dai Nguyét. Cac mo nay dugc danh gia la co trit lugng dau, khi tuong d6i cao, co

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8



RONGVIET

SECURITIES
thai gian khai thac dai (mé con thai gian khai thac ngén nhat 1a moé Séng Déc, khai thac téi nam 2038),
qua dé gitp doanh thu tir dich vu O&M clia PVT duy tri 6n dinh trong giai doan téi.
Bién Igi nhuan gép: Bién lgi nhuan gép cla PVT c6 su dong pha vai bién lgi nhuan gdép mang van tai -
mang kinh doanh déng gép gan 85% téng Igi nhuan gop ctia PVT (ndm 2024). Bién lgi nhuan gop cla
PVT trong nam 2024 c6 su cai thién nhe, dat 20,7% (tang 5 diém bps ti mic 19,2% nam 2023) nhd vao
gia cudc van tai dau khi t6t trong nam. Trong nam 2025, chung téi ky vong bién lgi nhuan gop cta PVT
sé giam nhe vé muic 20,2%, giam 5 diém bps so véi ndm 2024, do anh hudng xu hudng diéu chinh giam
gia cudc van tai dau khi néi chung.
Hinh 12: Lgi nhuan gép cta PVT (Ty déng) Hinh 13: Bién lgi nhuan gop cta PVT (%)
2.500 00%
: 7
2.000 ﬁ
% 40%
1.500 %
1.000 é 20%
500 I é
0 é 0% N——.—.—‘_.—_—.—__.. cooe@®
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F
® Dich vu van tai u Dich vu hang hai dau khi @=e==Djch vu van tai ==o==Dich vu hang hai dau khi
™ Dich vu khac Thuong mai === Djch vy khac ==t==Thuong mai
Nguén: PVT, CTCK Réng Viét Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
Hinh 14: Gia vén hang ban (COGS) cia PVT theo mang kinh Hinh 15: Ty trong COGS theo mang kinh doanh (%)
doanh (ty déng)
10.000
100%
8.000 [] ' . |
| | 80%
6.000 I | 60%
4.000 I 40%
2.000 20%
- 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Djch vy van tai ® Dich vu hang hai dau khi  Dich vy khac ® Thuong mai ® Dich vy van tai m Dich vu hang hai dau khi  Dich vu khac ®m Thuong mai
Nguén: PVT, CTCK Réng Viét Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Hinh 16: Chi phi hoat déng theo cic yéu té ctia PVT (ty déng)  Hinh 17: Ty trong chi phi hoat déng theo cac yéu té ctia PVT (%)

10.000
100%
8.000 80%
6.000 60%
4.000 40%
2.000 I I 20%
- 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
H Chi phi nhién liéu B Chi phinhan céng  m Chi phi khau hao H Chi phi nhién liéu M Chi phinhan céng m Chi phi khdu hao
= Chi phi thué ngoai Khac B Chi phi thué ngoai Khac
Nguén: PVT, CTCK Réng Viét Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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Mang van tai: Bién déng gia dau nhién liéu &nh huéng dén bién Igi nhuan gép mang van tai. Trong
khi chi phi khau hao, chi phi hoat d6ng va lgi nhuan dinh muc la cac khoan muc ¢é dinh va dugc thuong
lugng hang nam thi chi phi nhién liéu | chi phi bién déi va sé bién dong theo gia dau.

Chi phi nhién liéu: Chi€m 23% téng chi phi hoat dong clia PVTrans, do do, bién déng gia dau c6 anh
huéng 16n dén hiéu qua kinh doanh ctia cong ty. Khi gia dau tang hodc giam han 10%, gia cudc van tai
cla PVTrans sé dugc diéu chinh dé€ dam bao Igi nhuan én dinh. Tuy nhién, néu gia dau bién dong dudi
10%, cong ty sé chiu tac ddng tiéu cuc hoac tich cuc tuong tng. Ty trong chi phi nhién liéu trong téng chi
phi hoat ddng cling thay d6i dang ké tuy theo tiing giai doan hoat déng ctia PVTrans. Vi du, khi PVTrans
tdng cudng hoat déng cho thué tau, chi phi nhién liéu sé gidm dang ké vi ngudi thué phai chiu chi phi
nay, trong khi PVTrans chi chiu chi phi khau hao va lai vay.

Chi phi khéu hao: Hau hét cac PVT dang s& hiu dugc khau hao binh quan la 15 nam, véi nhiing tau I6n
tudi thi thai gian khau hao sé dugc linh hoat diéu chinh giam dé phu hop véi hién trang thuc té cla tau.
Chi phi thué ngoai: Ngoai cac tau dugc dau tu truc tiép, PVT ¢6 thué bareboat thém 9 tau dé hé trg céac
hoat déng van tai. Gia thué ngoai tau sé c6 thé bién dong theo tiing giai doan, chiu &nh hudng cla dién
bién dia chinh tri va cung cau tau trén cac tuyén van tai qudc té. Tuy nhién, véi hinh thic thué tau tran
dinh han tr 3-5 nam, PVT c6 thé kiém soét dugc muic chi phi thué ngoai phai trd cho déi tau van tai.
Mang dich vu ky thuat dau khi: Bién Igi nhuan gép mang ky thuat dau khi luén cao nhé ham lugng
ky thuat dac thu. Du ghi nhan muc déng gép nhd trong doanh thu (khodng 6%trong giai doan 2023
2024), mang FPSO mang lai bién Igi nhudn gép cao hon so véi mang van tai do ham lugng ky thuat cao
hon cda dich vu nay. Do d6, déng gép cao hon clia mang nay trong téng doanh thu da céi thién bién lgi
nhuan gép chung dang ké.

Bién Igi nhuan gép cta PVT dang c6 xu huéng ting truéng déu qua cac nam trong giai doan tir nam
2018 dén nay. Cu thé, bién gop tang t& muc 14% (nam 2018) lén mdic 20,7% nam 2024. Mac du bién lgi
nhuéan gép cla PVT khéng qua néi tri so vai cac doanh nghiép ciing nganh, nhung viéc duy tri xu huéng
tang trudng bién gép déu qua cac nam la diéu ma it c6 doanh nghiép cuing nganh dat dugc. Diéu nay
cho thay PVT dang st dung chién lugc quan ly va van hanh doi tau pht hgp va hiéu qua.

Hinh 18: Bién lgi nhuan gop cac doanh nghiép trong nganh

45%
40%
35%
30%
25%
P I
20% | 1
1 1
15% 1 1
1 1
10% 1 1
1 1
50, | 1
1 1 I
O% I ______ I
PVT VTO SIP MVN PJT Soechi Lines Kss Line Ltd Heung-A Cosco Shipping  Japan Oil Prima Marine
-5% Shipping Energy Transportation Pcl

m2015 m2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN)

Nhin chung, téng chi phi BH&QLDN chiém ty trong trung binh 4% trén téng doanh thu (Hinh 19). Trong
dé, vai dac thu nganh van tai dau khi, chi phi ban hang ctia doanh nghiép gan nhu khéng dang ké, khi
chiém ty trong tr 0,1 - 0,2% téng doanh thu trong giai doan 2015 - 2023. Chi phi quan ly doanh nghiép
c6 ty trong cao han, trung binh déng gop ty trong khodng 3,7% trong giai doan 2015 — 2023.

Nam 2022, ty 1& chi phi QLDN tang lén muc 4,6%, cht yéu dén tir su di 1én manh mé cda nganh van tai
dau khi sau giai doan déng bang béi dich COVID-19, déng thai PVT ddy manh chién lugc mé rong pham
vi hoat déng ra thi trudng quéc té trong giai doan nay. Do vay, ching téi cho rang trong nam 2022, doanh
nghiép c6 chi phi thué ngoai nhiéu hon dé hé trg hoat ddng kinh doanh trong béi cdnh nganh dang
tich cuc. Trong nam 2025, ching t6i du phéng téng ty 1é chi phi BH&QLDN trén doanh thu thudn sé 6n
dinh quanh muic 4%.

Bién lgi nhuan rong

Chung t6i du phéng bién rong clia PVT sé tang trudng tét trong nam 2024, dat 10,2% (di ngang svck) vao
nam 2024 va c6 diéu chinh nhe vé muic 10,0% vao nam 2025.

Su gia tang bién Igi nhuan rong cta PVT trong nam 2024 dén ti boi canh nganh thuan lgi va ghi nhan
khoan thu nhap khac tu thanh ly tau trong ky. Do vay, trong nam 2025, bién lgi nhuan rong ctia PVT c6
su diéu chinh (-20 bps YoY).

Duphéng LNST nam 2024 dat 1.223 ty déng (+25,7% YoY) va dat 1.350 ty ddng vao nam 2025 (ting
trudng 20% so vGi 2024 sau khi loai khoan thu nhap khac tur thanh ly tau Synergy ~ 150 ty dong trong
nam 2024)

Hinh 19: Chi phi ban hang va quan ly/Doanh thu thuan (%) Hinh 20: Lgi nhuan sau thué va Igi nhuan rong cta PVT (%)

0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,1%
0,1%
0,1%

0,15%

0,13%

2017 2018 2019 2020 2021

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
Piém nai bat vé tai san
Vén luu déng
Khéc véi cac doanh nghiép cling nganh, PVT sé ngay ton kho thap haon dang ké. Diéu nay cé thé ly giai
vé mé hinh kinh doanh cia PVT hon 80% doanh thu dén tir hoat déng cho thué tau ti cac hinh thic cho
thué nhu cho thué dinh han, cho thué tran va ca chay trong cac hiép hoi (pool), trong khi hoat déng
thuong mai chi chiém 8% trong co cdu doanh thu. Thém vao d6, hoat dong thuong mai cia PVT dugc
cho la tdn dung tau tréng trong tuyén tré lai nén thaoi gian ton kho clia doanh nghiép la rat it.
Giai doan tir nam 2022 dugc xem la giai doan dang chu y khi ma sé ngay phai thu va s6 ngay phai tra ctia
PVT bat dau thu hep dan, dac biét la trong béi cdnh nganh van tai dau khi thuan lgi trong giai doan nay.
Chung téi cho rang, nhiéu kha nang |Ia doanh nghiép mudn siét chat lai vong quay tién mat, dé thuan
tién hon trong viéc quan ly d6i tau ngay moét hung hau hon ctia minh.
Trong giai doan 2025-2026, ching téi ky vong vong quay tién mat clia PVT sé tiép tuc dugc duy tri vai cac
ty 1&é nhu hién tai.
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Hinh 21: Chi tiéu hiéu qua hoat dong cia PVT (ngay)
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Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Bang 7: So sanh chi tiéu hiéu qua hoat dong ctia PVT so véi nganh

Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%

SO NGAY PHAI THU

PVT 35,50 35,14 35,30 46,19 39,82 32,87 37,36
Trung binh 41,86 38,53 40,56 35,77 33,22 27,24 35,60
Trung vi 36,07 26,74 35,22 26,95 22,65 28,18 28,91

SO NGAY PHAI TRA

PVT 40,95 38,44 36,17 38,15 36,58 37,73 37,92
Trung binh 41,02 32,23 33,96 35,28 32,29 24,33 32,70
Trung vi 25,86 24,37 28,79 25,55 22,68 19,60 24,14

SO NGAY TON KHO

PVT 6,99 7,73 7,00 7,46 7,93 9,74 791
Trung binh 26,42 26,75 27,50 26,01 26,20 22,94 25,83
Trung vi 24,92 27,50 28,66 25,95 28,12 24,57 26,59

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Pau tuTSCH

Phan da céc tau van tai dugc PVT dau tu déu la tau da qua st dung c6 do tudi binh quan tir 8 -15 tudi tuy
phan khuc (Hinh 20). Véi cach dau tu nay sé gidp cho PVT ¢6 thé nhanh chéng gia ting dugc trong tai doi
tau va via t6i uu hda chi phi dau tu tau.

Ddu tu'tau méi tén nhiéu théi gian va su khan hiém nha déng tau véi gid va chét luong hop ly...

Cac nam gan day nguén cung tau van tai dau khi khan hiém do su phan hoa tir cac nha déng tau trén thé
gidi. Cac nha déng tau |&n trén thé gidi ch yéu dén tir Trung Quéc, Nhat BAn/Han Quéc va Chau Au. Cac
nha dong tau tai Trung Quéc dugc bién dén véi uu thé cung cap tau gia tét, tuy nhién chat lugng tau
dugc danh gia la thap va chat lugng trang bi ky thuat kém khi thuéng hay héng gap su cé bat thusng
lam chi phi stra chita/bdo dudng khé du bao truée dugc. Chat lugng céc tau dugec dong tai Nhat Ban/Han
Quéc dugc danh gia cao hon tau déng tai Trung Quéc, chi phi bado dudng va slta chita cling kha phu hop.
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Tau c6 chét lugng t6t nhat thudng dugc déng tai Chau Au nhd bé day kinh nghiém ky thuat hang tram
nam, nhung gia thanh lai kha cao.

Ngoai ra, do thdi gian ddng ma&i mot tau MR thudng sé kéo dai tu 18 — 24 thang nén viéc mua lai tau da
qua st dung sé giup doanh nghiép c6 thé nhanh chéng mé réng trong tai doi tau. Thém vao dé, chi phi
d4u tu tau da qua st dung cé thé thap hon tir 20 - 30% déi véi tau hoat ddng 5 ndm va thap hon 30 - 35%
déi véi tau hoat ddng 10 nam giup doanh nghiép c6 co cau doi tau va chi phi dau tu linh hoat hon.

Hinh 22: Tudi binh quan cta déi tau PVT

TR Supramax [N 124
c O
£s Handysize NN 110
T VIGC I 15,5
c a
< - Coaster NN 139 I 350 I 115
_u MR I 127 I 240 I 13,0
T I
c & 20kChemical NN 123
«S =
Py .
> 13k Chemical NG 11,5 I 220 I 10,7
C .— 3«
ST L2 Aframax [N 35 I 207 I 11,3
Tudi tau binh quan dau tu Tudi tau binh quén thanh ly S6 nam st dung tau (d6i véi tau thanh ly)

Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh

Tiép néi chién lugc ma rong va tré héa doi tau, trong nam 2025, PVT lén ké hoach dau tu 400 triéu USD
chi phi vén cho 13 tau. Tuy nhién chung t6i nhan thay trong nam 2024, doanh nghiép da thanh céng dau
tu thém 8 tau mdéi, nang téng trong tai déi tau tang thém han 20% so véi dau nam 2024. Do vay, ching
téi udc tinh PVT sé linh hoat trong ké hoach dau tu cla minh va sé uu tién dau tu tau & phan khdc van tai
hoéa chat khi ma phan khic nay van con nhiéu du dia tang truéng trong khi cac phan khic khac dugc du
béo sé c6 su cham lai trong nam nay do chénh léch cung cau.

Theo d6, ching t6i udc tinh ké hoach dau tu thém 13 tau nay cda doanh nghiép sé dugc phan bé dan
trong giai doan 2025-2027 va linh hoat theo trién vong chung ctia nganh va tinh hinh tai chinh ctia doanh
nghiép. Ngoai ra, bén canh ké hoach dau tu thém tau mdi, PVT cling quan sat va c6 ké hoach thanh Iy cac
tau da hoat dong lau khong con hiéu qua. Theo dé, doanh nghiép du kién sé thanh ly ti 3 - 4 tau trong
nam 2026.

Theo quan sat clia chiing t6i, hién tai déi vai phan khidc van tai khi LPG ¢6 2 tau trén 30 tudi, va 1 tau trén
20 tudi d6i véi phan khdc van tai hda chat. Trong dé 2 tau LPG trén 30 tudi nay hién da hét khau hao, véi
gia thanh ly tau van tai LPG 30 tudi c6 trong tai 1.600 CBM c6 thé dao dong tirkhodng 1 triéu dén 3 triéu
USD tuy tinh trang tau, ching téi udc tinh PVT ¢ thé ghi nhan khoén thu nhap khac dang ké tirviéc thanh
ly cac tau nay.

Bang 8: Udc tinh ké hoach phat trién ddi tau cia PVT

R N R 1tau
Tau ché dau théd 105.000 DWT
. 4tau 5tau 3tau 2tau 4tau 2tau
U T 86.000 DWT 186.000 DWT 119.400 DWT 50.000DWT 150.000 DWT 50.000DWT
. 1VLGC 1tau 1tau
TauchsLPG 55,000 DWT 5.100 CBM 5.100 CBM
Tau ché hang roi 1tau 1tau 2tau 2tau 2tau
auchohangral 66.000 DWT 57.000 DWT 93.000 DWT 100.000 DWT 100.000 DWT
Téng vén dau tu (Triéu USD) 71 172 99 145 116 37

Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 23: Dong tién chi dau tu & thanh ly TSCD (nghin ty déng)

4 1
; O W — 1 0
0 — ¢ 1 t -1

] m = ,

-2

-3

-4 < 4

-6 -5
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

I Tién chi dau tu TSCD I Tién thu dugc tirthanh ly TSCD — CFO CFI CFF

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
Ng vay
Do dac thu nganh van tai bién c6 vén dau tu I6n va nhu cdu vay nd cao, dac biét la cac khoan vay bang
doéng ngoai té, nén bién déng clia ty gia sé anh hudng nhiéu dén viéc chi tra lai vay va vén gbc cla cac
doanh nghiép. Tu giai doan nam 2020 dén nay, PVT da gia tang vay dai han dé huy déng vén mé réng
déi tau cta minh, cu thé doanh nghiép da mua thém 24 tau mdi tinh dén hién nay. Mac du ¢6 su gia tang
trong viéc st dung don bay tai chinh khi lién tuc dau tu thém tau mai, nhung khi so sanh véi cac doanh
nghiép cung nganh thi PVT van dang & muc tuang duong trung binh nganh.

Hinh 24: Ty |é Ng vay / VCSH ctia PVT Hinh 25: So sanh ty 1&é Ng vay / VCSH ctia cac doanh nghiép

cung nganh

4,000 9
73%  74% 78%

62%  61%
3.000 53%
48%  46%

5000 :— ————— : Trung binh nganh = 0,62
| 1
I I

1.000 |
1
| ! i
I I
I ' vro sIp MVN PIT

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 = o= ———m - !
mmmm Ng vay dai han Ng vay ngan han Ng vay / VCSH (%) m2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nguén: PVT, CTCK Réng Viét Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
Hinh 26: Téng ng vay cta PVT (Nghin ty déng) Hinh 27: Lai suat binh quan ngan han & dai han (%)
8.000 7,0% 10%

6,6%  6,5%

8%
6.000  54% 50% 51%

47% - g—
42% 6%
4,000 .\./°——"‘
4%

2.000 2%

-I.Illll 0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—&— | 3i suat binh quan ==@==_3i sudt vay ngan han binh quan
mmmm Ng vay ngén han Nog vay dai han Lai suat binh quan Lai suat vay dai han binh quan
Nguén: PVT, CTCK Réng Viét Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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Chinh sach ¢4 tiic tién mat
Trong vong 5 nam gan day, PVT thuc hién chinh sach ¢6 tuc tién mat hang nam dao déng tir 300 - 1.000
déng/ 6 phiéu, tusng duong vdi loi suat ¢ tic binh quan khodng 6%/nam. Do d6, PVT khéng phu hop
cho chién lugc dau tu cé tuc.
Hinh 28: Chiing téi gia dinh PVT sé chia cé tic tién mat nam Hinh 29: Lgi suét ¢é tuic ctia PVT (%)

2025 la 1.000 VND/c6 phiéu

1500 12% 1% 9%
1300 10% 9%  gop 8%
1100 8%
W 8%
900 g 6o o
700 % 6% 3% ’
% 5% . ) 4%
500 / 3% 3%
7 %
7 3%
300 /
% 2% 2%
100 7 o
‘100 7018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 0% 0%
) ‘ ) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
s CO tuc tién mat (VND - LHS) Ty 1é chi tra c6 tuc (% - RHS)
Nguén: PVT, CTCK Réng Viét Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Bang 9: Doanh thu du phéng theo titng mang (Ty déng)

DOANH THU THUAN 2018 2019

Téng doanh thu 7.523 7.702 7.383 7.460 9.047 9.556 11.812 13.914 14.888
Dich vu vén tai 4284 4752 4653 5.397 6.801 7.667 8.981 11.213 12.194
Dich vu hang hai dau khi 956 1.036 1.576 1.349 796 599 718 746 739
Thuong mai 2.255 1.899 1.146 692 1.168 773 1455 1455 455
Khac 27 16 8 21 282 517 631 500 500
% tang trudng cung ky 22% 2% -4% 1% 21% 6% 24% 18% 7%
Dich vu vén tai 29% 1% -2% 16% 26% 13% 17% 25% 9%
Dich vu hang hai dau khi 31% 8% 52% -14% -41% -25% 1% 4% -1%
Thuong mai 1% -16% -40% -40% 69% -34% 32% 0% 0%
Khéc -51% -43% -48% 168% 1219% 83% 22% 21% 0%
% téng doanh thu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dich vu vén tai 57% 62% 63% 72% 75% 80% 76% 81% 82%
Dich vu hang hai dau khi 13% 13% 21% 18% 9% 6% 6% 5% 5%
Thuong mai 30% 25% 16% 9% 13% 8% 12% 1% 10%
Khac 0% 0% 0% 0% 3% 5% 5% 4% 4%

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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Bang 10: Loi nhuédn gép du phéng theo mang (Ty dong)

LGOI NHUAN GOP

Téng 1.083 1.193 1.118 1.238 1.655 1.838 2.445 2.706 2.662
Dich vu van tai 747 843 721 923 1370 1.560 2.079 2.069 2.031
Dich vu hang hai dau khi 326 301 381 296 227 227 262 241 239
Thuong mai 4 4 12 12 10 10 15 29 29
Khac 6 8 4 7 48 42 78 125 125
BIEN LGI NHUAN GOP

Téng 14,4% 15,5% 15,1% 16,6% 18,3% 19,2% 20,7% 19,4% 17,9%
Dich vu van tai 17,4% 17,7% 15,5% 17,1% 20,1% 20,3% 23,1% 18,5% 16,7%
Dich vu hang hai dau khi 34,1% 29,1% 24,2% 21,9% 28,5% 37,9% 36,5% 32,3% 32,3%
Thuong mai 0.2% 2,2% 1,0% 1,7% 0,9% 1,3% 1,0% 2,0% 2,0%
Khac 20,3% 52,6% 55,7% 33,1% 16,9% 8,1% 12,3% 25,0% 25,0%

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét udc tinh. Luu y: Tdt ca ty sudt Igi nhudn gdp la udc tinh va gia dinh cda ching t6i, khéng phadi nguén PVT.

5. Rui ro trong kinh doanh

Rui ro bién déng gia nhién liéu

Chi phi nién liéu chiém 23% téng chi phi hoat ddng, c6 tac déng dang ké dén hiéu qua hoat déng kinh
doanh clia doanh nghiép. Trong trudng hgp gia dau bién dong vuot qua 10%, doanh nghiép sé chiu tac
dodng tiéu cuc hodc tich cyc tuong Ung.

Rui ro bién déng gia cudc van tai

Gia cudc co rii ro gidm nhe trong trung han dén tir kha nang tang tang trudng nhu cau cac loai tau van
tai dau khi - hang rdi cham lai trong dai han khi cang thing trén kénh dao Suez ha nhiét giip khéi phuc
tinh hinh van tai va rat ngén quang dudng van chuyén.

Pinh gia ngan han

Chung t6i st dung phuaong phéap dinh gid so sanh P/E va P/B cho PVT. Gid muc tiéu cia PVT nhu bang
dudi.

Bang 11: Gia muc tiéu udc tinh ctia PVT trong nam 2025

Phuong phap so sanh P/E

EPS 3.225
P/E du phéng (lan) 10.0
Gia muc tiéu PVT (nghin déng/c6 phiéu) 37.900
Phuong phap so sanh P/B

BVPS 21.685
P/B du phéng (lan) 14
Gia muc tiéu PVT (nghin déng/c6 phiéu) 32.700
Téng hop dinh gia 31.500

Chung téi udc tinh gia ¢8 phiéu PVT cho muc tiéu trong 1 ndm téi 1a 31.500 déng/c8 phiéu, tucng duong
P/E va P/B du phéng cho ndm 2025 13 10,0x / 1.4x lan. Nha dau tu c6 thé dua vao bang phan tich d6 nhay
cba ching t6i dé€ dua ra quyét dinh dau tu phu hgp véi khau vi rdi ro cia minh.,
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Hinh 30: P/E 10 nam ctia PVT Hinh 31: P/B 10 nam cua PVT
18 2
16 1,8
14 1,6 l
12 . 1,4
10 1.2
g 1
08 !
6
0,6
4 0,4
2 0,2
0 0
e P/E G bén P/ETB 10Y +1STD ———-1STD e——=P/B ———P/BTB 10Y +1STD  ==——-1STD
Nguén: PVT, CTCK Réng Viét Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 1: DANH SACH DOI TAU CUA PVT

Bang 2: Danh sach ddi tau van tai dau thé ctia PVT

Tai trong (DWT) ‘ % S& hiiu ‘ Pon vi s hitu Nam dautu | Dautu

PVT Mercury 104.000 100% PVT 2012 Truc tiép
Aframax PVT Hera 105.174 100% PVT 2018 Truc tiép
PVT Apollo 105.465 65% PVP 2019 Truc ti€p

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
Bang 3: Danh sach ddi tau xang dau thanh pham/héa chit cta PVT

Taitrong (DWT) % Sé& hitu Pon vi s hitu Nam dau tu

PVT Dolphin 45.888 70% PN 2007 Truc ti€p

Pacific Era 50.057 65% PVP 2023 Truc tiép

PVT Avira 45.902 100% PVT 2023 Truc ti€p

Me PVT Solana 50.129 100% PVT 2023 Truc tiép

PVT Valencia 47.399 100% PVT 2024 Truc ti€p

Pacific Pride 50.697 65% PVP 2024 Truc tiép

PVT Aurora 20.000 100% PVT 2021 Truc ti€p

PVT Azura 19.945 100% PVT 2021 Truc tiép

Shamrock Jupiter 19.387 68% GSP 2021 Truc ti€p

PVT Sunrise 19.850 51% HN 2022 Truc tiép

Handy PVT Flora 19.957 52% PDV 2022 Bareboat

size/20k Aquarius 19.928 68% GSP 2022 Truc ti€p

Chemical PVT Jupiter 20.832 52% PDV 2023 Truc ti€p

NV Minerva 19.992 51% NV 2023 Bareboat

PVT Clara 20.831 100% PVT 2023 Truc ti€p

NV Athena 21.167 51% NV 2023 Bareboat

NV Apollo 21.306 51% NV 2024 Truc ti€p

PVT Saturn 13.159 52% PDV 2019 Truc tiép

PVT Synergy 13.127 52% PDV 2019 Truc tiép

PVT Nepturn 13.056 52% PDV 2019 Truc tiép

Handy PVT Venus 13.149 52% PDV 2021 Truc tiép
size/13k )

Chemical | PVTOriana 13.056 100% PVT 2021 Truc tiép

PVT Dawn 13.094 100% TL 2021 Truc ti€p

PVT Estella 13.102 100% TL 2022 Truc tiép

PVTElena 13.051 54% PPT 2022 Truc ti€p

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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Bang 4: Danh sach déi tau van tai LPG cGa PVT

Tai trong (CBM) ‘ %sé& hitu ‘ Pon vi s hitu Nam dau tu Pau tu

NV Aquamarine 54.490 51% NV 2021 Truc ti€p
VLGC
Global Liberty 54.975 51% NV Jul-23 Truc tiép
Clru Long Gas 2.999 68% GSP 2007 Truc ti€p
Hong Ha Gas 1.601 68% GSP 2007 Truc ti€p
Viét Gas 1.601 68% GSP 2007 Truc ti€p
Sai Gon Gas 2.999 68% GSP 2010 Truc tiép
Oceanus 9 5.054 51% NV 2013 Truc ti€p
Annie Gas 09 3.688 51% NV 2017 Truc tiép
Lady Linn 3.856 51% NV 2018 Truc tiép
Lady Favia 4314 51% NV 2018 Truc tiép
Coaster
Thang Long Gas 4,002 68% GSP 2018 Truc ti€p
Oceanus 8 3.753 51% NV 2018 Truc tiép
Gas Lotus 3.994 51% NV 2019 Truc ti€p
Pa Néng Gas 4.771 68% GSP 2019 Truc ti€p
Morning Jane 5.100 51% NV Oct-22 Bareboat
MT Iris 3.200 51% NV Feb-23 Bareboat
Morning Kate 5.274 51% NV Sep-23 Bareboat
Hai Phong Gas 5.189 68% GSP Sep-24 Truc tiép

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Bang 5: Danh sach déi tau van tai hang r&i cta PVT

Tai trong (DWT) %sé& hitu ‘ Pon vi s hitu Nam dau tu

PVT Shapphire 56.024 51% NV 2018 Truc ti€p
PVT Diamond (*) 55.623 52% PDV 2021 Bareboat
Bulk Oriana 56.115 51% NV Jun-22 Truc ti€p
Supramax
PVT Pearl 57.334 100% PDV Sep-23 Truc tiép
PVT Topaz 57.318 52% PDV Sep-24 Truc tié€p
PVT Coral 57.255 52% PDV Nov-24 Truc tiép
PVT Peridot 57.300 100% PVT Dec-24 Truc ti€p
PVT Amora 27.112 51% HN 2016 Truc tiép
Epic 09 9.918 51% NV Sep-22 Truc ti€p
Handysize Pacific Hope 28.200 51% NV Oct-22 Bareboat
Nord Hakata 28.342 51% NV Mar-23 Bareboat
PVT Gloria 35.679 100% TL Mar-24 Truc tiép

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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Hinh 32: Pdi tau ctia PVT qua cac nam (tau)
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mD3u th6 mXDTP/HC mLPG Hang réi = FSO/FPSO

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Trong tai ddi tau ché dau thé cta PVT (nghin Hinh 4: Trong tai ddi tau ché XDTP ctia PVT (nghin DWT)
DWT)
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Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 5: Trong tai doi tau ché hang roi cua PVT (nghin Hinh 6: Trong tai doi tau ché LPG (nghin CBM)
DWT)
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Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 12: Cac loai tau dau thé (crude tanker/dirty tanker) théng dung

Kich co

Chu thich

GP - General purpose

10.000 - 25.000 DWT

Loai tau nhé nhat c6 thé khai thac qudc té

Xang dau thanh
pham MR - Mid range 20.000 - 45.000 DWT C6 thé dugc goi la tau Handy size clean

C6 thé dugc goi la tau Panamax do kich ¢& di qua dugc kénh dao
Xang dau thanh LR1 -Longrange 1 45.000 - 80.000 DWT Panama

pham va dau tho
LR 2 - Long range 2

80.000 - 120.000 DWT

Con dugc goi 1a Aframax khi van chuyén dau thé

Suezmax 120.000 - 180.000 DWT Tau 16n nhat c6 thé di chuyén qua kénh dao Suez
Dau thd VLCC - Very large crude carriers 200.000 - 320.000 DWT
Hai size tau chd dau thé I16n nhat thé gisi
ULCC - Ultra Large crude carriers 320.000 - 560.000 DWT
Coaster < 15.000 m3
Thudng dung dé van tai nhiing chuyén gan -trung binh
Handy 15.000 - 25.000 m3
LPG Mid-size 25.000 - 50.000 m3 Van tai cac tuyén trong khu vuc (Chau A, Chau My)

LCG - Large gas carriers

50.000 - 70.000 m3

Dung dé van chuyén cac tuyén dai VD: TU Trung Dong - Chau A, My -

VLGC - Very large gas carriers

>70.000m3

Chau A

Bang 13: So sanh hai phuong thuic van tai trong mang dich vu van tai cia PVT

Chatau

Doanh thu

Vai tro ngudi chuyén chd

Chi phivan hanh

Van hanh theo chuyén (Spot) Cho thué dinh han (TC)
PVT PVT
PVT Khach thué tau ctia PVT

Gia cudc (Freight/Spot rate) Phi cho thué (Hire/TC rate)

PVT Khach thué tau ctia PVT

Nguén: CTCK Réng Viét
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PHU LUC 2 - CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUONG PONG VOI PVT

Trong bdo cao nay, ching téi st dung 12 céng ty cung cdp cac dich vu van tai dau khi c6 mé hinh kinh
doanh tuang déng véi PVT lam tham chi€u cho viéc phan tich va du béo.

CTCP Van tai Bién Viét Nam (HOSE: VOS)

VOS dugc thanh 1ap nam 1970. Hoat déng kinh doanh chinh cia doanh nghiép bao gébm van tai dudng
bién va cac dich vu hang hai khac nhu: dai ky tau bién, dai ly van tai da phuong thuc, hudn luyén - dao
tao, cung Uing xuat khau thuyén vién. VOS s& hitu déi tau 11 chiéc vdi téng tai trong 358.101 DWT. Trong
do, van tai hang rai la mang kinh doanh c6t 16i cila doanh nghiép. Mat hang chuyén ché cia VOS bao gom
gao, than, ndng san, xi mang, clinker, phan bén, vat tu sit thép xuat khiu cda Viét Nam va thé gidi, dac
biét 1a cac nu6c Bong Nam A, Trung Béng va Chau Phi.

CTCP Van tai Xdng dau VITACO (HOSE: VTO)

VTO dugc thanh lap vao nam 1975. Cong ty hoat dong trong linh vuc kinh doanh van tai xang dau dudng
bién, dich vu hang hai, dai ly tau bién. Doanh nghiép s& hiiu déi tau van chuyén xang dau véi téng trong
tai 143.239 DWT. Ddi tau ven bién chiém khodng 40% thi phan van tai noi dia toan quéc, tuong duang
VGi 66% thi phan van tai cha Petrolimex.

CTCP Van tai Xdng dau VIPCO (HOSE: VIP)

VIP dugc thanh 1ap ndm 1980. Hoat ddng chinh clia cdng ty 1a van tai xang dau vién ducng va ven bién,
kinh doanh xang dau, kinh doanh bat dong san. Céng ty c6 déi tau bién téng trong tai 180.000 DWT, la
mot trong s6 it ddi tau bién van tai xang dau cda Viét Nam c6 tai trong 16n nhat, dugc chia lam 2 nhém
chuyén van tai tuyén quéc té va ndi dia. VIP La thanh vién cia PETROLIMEX, nén cong ty c6 sén thi phan
I&n trong viéc van chuyén va kinh doanh xdng dau cho chinh Téng cong ty.

Téng cong ty Hang hai Viét Nam - CTCP (UPCOM: MVN)

MVN dugc thanh 1ap vao ngay 29/4/1995 theo Quyét dinh s6 250/TTg cia Thu tuéng Chinh phu. Vinalines
hién dang quan ly va khai thac mét déi tau bién da chiing loai bao gém: tau container, tau hang rdi, tau
dau va céc loai tau hang khac. Doi tau cta Vinalines hién dang chiém téi 31% téng dung tich doi tau trong
cé nudc, trong d6 c6 nhiing loai tau hang rai ¢6 I6n dén 73.000 DWT, tau container 1800 TEU va tau dau
50.000 DWT. Dac biét, chi c6 Vinalines méi khai thac tau container.

CTCP Van tai Xang dau duéng thay Petrolimex (HOSE: PJT)

Tién than la Xi nghiép Sua chira va van tai xang dau Budng séng. Nam 1999, C6 phan hoa va déi tén
thanh Céng ty C6 phan Van tai Xang dau Budng thay Petrolimex. Cong ty la don vi duy nhat ctia nganh
cung cép dich vu van tai xang dau dudng séng ctia Téng cong ty xang dau Viét Nam tai phia Nam. PJT la
daon vi thanh vién cGia Téng Cong ty Xang dau Viét Nam (HOSE : PLX), nén cong ty luén dam nhan hoat
dong van chuyén xang dau cho Téng Céng ty va cac dan vi thanh vién vé dudng song/ven bién va kinh
doanh dai ly xang dau. Doi tau clia Cong ty c6 17 chiéc, téng trong tai 12,526 tan, trong do6: Tau bién: 05
chiéc, téng trong tai: 4,811 tan, tau séng: 12 chiéc, téng trong tai: 7,715 tan.

Heung-A Shipping Co Ltd

Heung-A Line dugc thanh 1ap vao nam 1961. Hoat déng chinh clia cong ty bao gém van tai container va
céc dich vu hdu can khéc nhu van tai dusng bd va giao nhan hang. Cong ty da phat trién thanh mét trong
nhiing nha van chuyén container I6n nhat khu vuc néi A véi san lugng han 1,2 triéu TEU méi nam, dac
biét Ia dich vu van chuyén gitta Han Quéc va Nhat Ban. Ngoai dich vu van tai container, cdng ty con cung
cap cac dich vu hau can toan dién nhu xép d& va giao nhan hang théng qua cac céng ty lién két.

KSS LINE Ltd

KSS Line Ltd. dugc thanh 1ap vao ndm 1969. La nha cung cap dich vu van tai bién cho khi dau mé héa
I6ng va céac san pham héa dau, hoat dong ca noi dia va qudc té. Pdi tau clia cdng ty bao gém 20 tau chd
khi, 5 tau ch& hoéa chat, 2 tau chd dau va 4 tau LNG. KSS Line néi bat trong viéc van chuyén khi dét va
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hang héa hoa chat, dac biét |a trong khu vuc Chau A va thi trudng toan cau, déng thdi chd trong vao cac
loai nang lugng than thién véi méi trudng nhu LPG va amoniac.

Soechi Lines Tbk PT

SOECHI Lines dugc thanh lap vao nam 1977. Hién nay, doanh nghiép cung cap giai phap mot clra va cac
dich vu tich hgp cho van chuyén dau, khi va hoa chat, hién dang van hanh hon 30 tau véi téng cong suat
trén 1,6 triéu DWT, tU tau nhé (1.500 DWT) dén VLCC (308.000 DWT), bao phu cac tuyén dudng tu
Indonesia dén Dong Nam A, An D6 va Trung Dong.

Malaysian Bulk Carriers Bhd

Maybulk Berhad dugc thanh l1ap nam 1988. Nganh nghé kinh doanh c6t 16i ciia doanh nghiép la cung
cép dich vu van chuyén hang rdi khé ca trong nudc va quéc té. Cong ty chuyén chd cac loai hang rdi 16n
nhu quang sat, than da va ngl c6¢, cung vai hang rsi nhé hon nhu dudng, than céc va phan bon. Ngoai
dich vu van chuyén, Maybulk con cung cdp méi gidi, van hanh va quan ly tau, ciing nhu cac dich vu van
chuyén khac. Doi tau ctia Maybulk bao gém tau ché hang rai khé va tau chd dau san pham, dap tng nhu
cau van chuyén da dang ctia khach hang.

Cosco Shipping Energy Trans-H

Cosco Shipping Energy Transportation Co., Ltd. dugc thanh lap vao nam 2016 tai Thugng Hai. Nganh
nghé kinh doanh chinh ctia céng ty bao gém van chuyén dau va khi thién nhién héa 1dng (LNG) - dan
d4u tai Trung Qudc, cung véi viéc cung cap cac dich vu quan ly tau va gidi phap van chuyén ning lugng
toan dién. Doi tau clia cong ty ding dau thé gidi véi day du cac loai tau chd dau, bao gom ca tau ché dau
I6n (VLCQ). Cosco Shipping Energy hién dang hoat déng trén thi trudng quéc té, dac biét la tai Trung
Quéc va céc khu vuc khac nhu Chau A, Chau Au va Bc My.

Japan Oil Transportation Co

Japan Qil Transportation Co., Ltd. |a mot cong ty ¢é tru s& tai Nhat Ban, chuyén van chuyén cac san phdm
dau mo, khi ap sudt cao va cac san pham héa dau, cing nhu cho thué va thué container van chuyén. Cong
ty hoat dong thong qua bén phan khuc kinh doanh chinh: van tai dau khi, sdn phdm hoa chat, container
va van tai khi.

Prima Marine Pcl

Prima Marine Public Company Limited la mét cong ty c6 tru s& tai Thai Lan, chuyén cung cap dich vu tron
goi vé van chuyén va kho chira néi cho dau thé, san pham dau tinh ché va hoa dau héa 16ng. Cac hoat
ddng kinh doanh ¢8t 16i cGia doanh nghiép bao gém van tai dau va hda dau, kho chira néi, dich vu tau hé
trg ngoai khai va quan ly tau. Cong ty s& hiru déi tau ché dau véi trong tai khong quéa 20.000 DWT cho
cac tuyén van chuyén néi dia, bao gém cac chuyén di thuong mai va gan b dén cac cang trong nudc va
khu vuc 1an can nhu Singapore, Viét Nam, va Malaysia. Mat hang chuyén ché cla céng ty bao gém dau
thd, céc sdn phadm dau tinh ché, va héa dau héa 16ng nhu benzen, dau diesel, va ethanol, phuc vu cho
nhu cau trong nudGc va quoc té.

Bang 14: Chi sé P/E, P/B trung binh (1an) cia cac doanh nghiép kinh doanh ciing nganh

. Doanh thu T o .
v . Von hoa . EBITDA 2023 Bién gop Bién rong P/E2023 P/B2023 EV/EBITDA
Quocgia 1 iauusD) thuan 2023 = o e USD) 9 (%) ) (4n) 2023 (In)
(]
: (Triéu USD) : k)

SOCI lJ Equity Indonesia 74 170 51 22,7 53 22,7 0,2 5,1
MBC MK Equity Malaysia 70 28 13 21,2 38,7 21,2 0,6 N/A
044450 KP Equity Han Quéc 138 362 140 21,6 3,6 21,6 0,5 7,0
003280 KS Equity Han Quéc 275 126 31 259 20,7 259 3,6 16,0
1138 HK Equity Trung Quéc 6.731 3.094 1.247 29,6 15,3 29,6 0,2 8,8
9074 JP Equity Nhat Ban 60 261 39 11,0 35 11,0 04 19
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PRM TB Equity ThaiLan 614 233 113 351 26,3 351 11 4,4
MVN VN Equity Viét Nam 2213 538 106 18,8 9,1 18,8 2,3 8,7
PJT VN Equity Viét Nam 10 30 4 9,0 2,6 9,0 0,8 29
VTO VN Equity Viét Nam 45 45 14 18,4 7,0 18,4 0,6 0,9
SIP VN Equity Viét Nam 711 280 49 13,9 13,9 13,9 3,2 84

Trung binh 5 ndm nganh Van tai dau khi 10,6x 1,2x 7,5x

Bang 15: So sanh cac chi tiéu tai chinh ctia PVT va cac doanh nghiép cling nganh

T T I e

Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%

SO NGAY PHAI THU

PVT 35,50 35,14 3530 46,19 39,82 32,87 37,36
Trung binh 41,86 38,53 40,56 35,77 33,22 27,24 35,60
Trung vi 36,07 26,74 35,22 26,95 22,65 28,18 28,91

SO NGAY PHAI TRA

PVT 40,95 38,44 36,17 38,15 36,58 37,73 37,92
Trung binh 41,02 32,23 33,96 35,28 32,29 24,33 32,70
Trung vi 25,86 24,37 28,79 25,55 22,68 19,60 24,14

SO NGAY TON KHO

PVT 6,99 7,73 7,00 7,46 7,93 9,74 791
Trung binh 26,42 26,75 27,50 26,01 26,20 22,94 25,83
Trung vi 24,92 27,50 28,66 25,95 28,12 24,57 26,59

BIEN LGI NHUAN GOP %

PVT 14% 15% 15% 17% 18% 19% 17%
Trung binh 23% 23% 22% 22% 25% 11% 21%
Trung vi 15% 17% 18% 23% 22% 8% 17%

BIEN LGI NHUAN RONG %

PVT 9% 9% 9% 9% 9% 10% 9%

Trung binh 13% 2% 9% 17% 17% 7% 11%

Trung vi 6% 5% 12% 13% 11% 4% 8%
ROE %

PVT 16% 16% 14% 12% 14% 14% 14%

Trung binh 5% -1% -5% 19% 15% 4% 6%

Trung vi 5% 6% 6% 13% 13% 3% 8%
ROA %

PVT 7% 7% 6% 6% 6% 6% 6%

Trung binh 4% 2% 3% 8% 7% 3% 4%
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Trung vi 3% 2% 4% 6% 4% 2% 4%

TY LE CHIA €O TUC

PVT 7% 6% 3% 4% 5% 1% 4%

Trung binh 4% 4% 4% 4% 7% 2% 4%

Trung vi 2% 2% 3% 4% 4% 2% 3%
P/E

PVT 6,23 6,64 6,66 12,19 8,63 9,23 8,33

Trung binh 19,48 9,39 7,75 8,60 9,84 9,24 10,60

Trung vi 11,16 8,47 6,66 7,21 9,12 8,99 8,65
P/B

PVT 0,95 0,99 0,87 1,47 1,16 1,24 1,12

Trung binh 1,28 1,06 1,36 1,14 1,27 0,50 1,08

Trung vi 0,68 0,56 0,56 0,76 0,73 0,47 0,62
EV/EBITDA

PVT 4,05 4,04 3,00 518 343 4,41 4,01

Trung binh 10,39 9,38 13,17 5,06 5,98 3,24 7,54

Trung vi 10,70 9,45 7,84 5,29 4,43 2,27 6,33

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép 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 cdo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém clia ngusi phan tich vé cdng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching 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%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Vi thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién ddi ngl 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 & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam P6 Thanh Tung P6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Nguyén Thay Quyén
Head of Research Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn quyen.nt@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 28 6299 2006
e Ngan hang e BDS dandung e Chién lugc Thj trudng (1524)
e Cong Nghé e Vatliéu xay dung e Kinhtévimod e Banlé
e BDS Khu cong nghiép e Dugc

Tran Thi Ha My

Cao Ngoc Quan

Lé Ngoc Hién

Nguyén Bao Hung

V6 Nguyén Vi Toan

Senior Consultant Analyst Analyst Analyst Analyst
my.tth@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hien.In@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn toan.vnv@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 +84 28 6299 2006 (2223) + 84 286299 2006 (1524) +84 286299 2006 (1526) +84 286299 2006 (1530)
e Kinh té vimo e Cang bién e Thay san e Banle e Kinh té vimo
e Hang khéng e Phanbodn e Ot6&Phutung
e Dét may e Tiéudung
Pham Hitu Luan Nguyén Thi Quynh Giao To Hanh Trang Lé Huynh Huong Nguyén Btic Chinh
Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst
luan.ph@vdsc.com.vn giao.ntg@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn huong.lh@vdsc.com.vn chinh1.nd@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 +84 286299 2006 (1524) +84 286299 2006 (1530)
e Banlé (1530) e Ngan hang e Dau khi e Tién ich cong céng

Tran Thi Ngoc Ha
Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526)

e BDS dandung

e BDS Khu cong nghiép

Phan Thi Phuong Thao
Assistant
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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Ha Ngi
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén tdng 8, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P Bén Thanh, Q.1, TRPHCM

@ +84)2862992006 @ info@vdsccom.vn
O (+84)2862917986 @ www.vdsc.comvn
mMsT 0304734965

CHINHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow
02 Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. Péng Pa, Ha Noi

© (+84) 2462882006
(@ (+84) 2462882008

CHINHANH NHA TRANG
Tang 7, Toa nha Sacombank, 58 76 Quang Trung,
P.L&¢ Tho, TP Nha Trang, Khanh Hoa

@ (+84) 2583820006
(? (+84) 2583820008

CHINHANH CANTHO
Tang 8, Toa nha Sacombank
95-97-99V6 Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho

@ (+84)2923817578
(D (+84) 2923818387

CHINHANH VONG TAU @

Tang 2, Toa nha VCCl Building, s 155 Nguyén Thai Hoc, <¥>. NhaTrang
P7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Rja - Ving Tau

© (+84) 254777 2006

) ) Binh Duong E
CHINHANH BINH DUONG
Tang 3, Toa nha Becamex Tower, s& 230 Bai 16 Binh Duong éng Nai
4 . i 4 () Déng Nai
(S

P Phti Hoa, TP, Thl DAU Mat, tinh Binh Duang @ Ba Ria Viing Tau
© (+84)27 47772006 2L TP.H& Chi Minh

CHINHANH PONG NAI
Tang 8, Toa nha TTC Plaza, s& 53-55 V& Thi Sau,
P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh B4ng Nai CanTho

@ (+84) 251777 2006

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng ddn mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin si dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gié ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khéng can bédo cao trudc. Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai san cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slra d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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