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VIET NAM (HNX: PVS)
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Sau khi tién hanh diéu chinh du phong va dinh gid c6 phiéu
PVS do lo ngai thi truong dau khi bién dong that thuong va
tang trudng kinh té toan cau suy giam. Gia tri hgp ly cltia PVS la
39.600 d/cp (+19,3%).

Tai DHCD thudng nién 2025, PVS dat ké hoach doanh thu
dat 22.500 ty dong va Igi nhuan trudc thué 1.000 ty dong,
giam so vdi muic thyc hién ndm 2024.

PVS da vach ra k& hoach dau tu giai doan 2026-2030 Vi
nhu cau von Ién t6i 27.699 ty VND thong qua cach két hop
3 phuong an tang von.

Cong ty dinh hudng tap trung vao ba tru cot chién lugc: dau
khi & LNG, nang lugng tai tao va dién hat nhan. PVS ciing
du ki€n hop tac véi Tap doan Hoa Phat trong chudi cung
ung thép nham nang cao Igi th& canh tranh va ma réng Iinh
vuc mdi.

Quy 1/2025, doanh thu PVS dat 6.013 ty VND (+62,1%
YoY). Lgi nhudn sau thué dat 299,7 ty VND, giam 1,7%
YoY. Bién lgi nhudn gop giam dang k& trong mang kinh
doanh M&C.

Bién lgi nhuan gop giam manh do: (1) hach toan chi phi cho

Khuyén nghi: Kha quan
Gia hién tai (09/06/2025): 33.200 VND
Gia muc tiéu: 39.600 VND
% tang/giam gia: +19,3%
Thong s6 co ban:

Von hoa (ty VND): 16,394.24
S6 lugng CP luu hanh: 477.966.290
KLCP dang niém yét: 477.966.290
KLGD trung binh 10 phién (CP): 1.783.830
Gia thap 52w: 44.900
Gia cao 52W: 31.700
S& hitu nudc ngoai: 51,38%
Sa& hiru NDT nudc ngoai: 18,78%
Free-float: 50,00%
Dién bién gia co phiéu
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2022 2023 2024
Tong tai san 25.924,03 26.416,01 34.073,87

Vén chd 13.054,80 13.544,22 14.890,23
Doanh thu  16.372,88 19.378,65 23.880,50
L&i sau thué 1.050,66 1.060,01 1.411,60
ROE 3,49% 3,92% 3,91%
ROA 7,36% 8,16% 9,04%
EPS (VND) 1.848,74 2.147,56 2.472,78
BVPS (VND) 25.563,61 26.851,86 27.877,65
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cac khoan dau tu mad rong hoat déng xay lap thay vi ghi
nhan TSCD va trich khau hao; (2) chi phi dau tu tidng cao
doi véi cac Iinh vuc méi nhu EPC dién gio

e Trong bsi canh thi truong dau khi bién dong that thudng,
ching to6i diéu chinh du phdéng doanh thu cho 2025 Ia
30.724 ty (+29,3% YoY). Lgi nhuan rong du kién dat 1.320,6
ty VND (+5,3%)

RUI RO
e (1) Bién Igi nhuan suy giam do chi phi dau tu Idn cho cac du
an mdi; loi nhuén coét I16i sut gidm néu loai bd khoan 13i ty gia
va dinh gia lai tai san.

e (2) Bién dong gia dau bam sat theo dién bién dia chinh tri
My, Trung Qudc, OPEC+.

e (3) Xac suat suy thodi kinh t& da giam trong nam 2025 (con
40%) tuy nhién tdng truong toan cau du kién chi dat
1,3%/nd@m anh hudng téi nhu cau nang lugng toan cau.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

I. DAI HOI CO DONG THUONG NIEN 2025

Ké hoach 2024 Thuc hién 2024 Ké hoach 2025

Doanh thu 15.500,0 24.985,6 22.500,0
Loi nhuén trude thué 858,0 1.553,3 1.000,0
Loi nhuén sau thué 660,0 1.254,7 780,0
Vén diéu 1& 4.779,7 4.779,7 5114,2
Chia c6 tirc bang c6 phiéu (7% VDL) 3346 334,6 358,0
QuYy dau tu phat trién 140,0 436,4 7375
Quy khen thudng - phc lgi 239,9 3376 180,0

TGD Tran H6 Bac cho biét PVS dang tap trung vao ba tru cot chién lugc méi: Dau khi &
LNG, nang lugng tai tao va dién hat nhan.
o Dau khi va LNG: md rong thém mang thu don mé va nghén ctru mang thu héi - luu trir
cacbon (CCS);
o Né&ng_lugng_tai tao: tdp trung vao ché tao chén tru dién gio, tram bién ap ngoai khoi
(OSS) va cung cép giai phap ky thuat;
o PVS dat muc tiéu tham gia vao chudi cung Ung, dac biét la cac phan cong viéc noi
dia héa nha may dién hat nhan tai Viét Nam.
Du kién doanh thu nam 2025-2028: dau khi truyén théng van sé chiém 60-70%; nang
lugng tai tao khoang 20-30%, con lai la Iinh vuc mdi.

Tinh hinh hoat dong kinh doanh

o EPCI#1: tién d6 dat 22%
L6B-OMbn | « EPCI#2: ti€n d6 dat 46%
« EPCI#3 (dudng Ong trén bo): dang trién khai

Tham gia du an xuat khdu dién gié ngoai khoi sang Malaysia va Singapore
vdi sy tham gia ctia 004 tap doan nang lugng I6n nhat ASEAN. Du an gom
3 c4u phan chinh:

o Cum trang trai dién gio tai Viét Nam;

o Hé théng cap ngam bién;

o Tram bién ap tai Viét Nam va cac nudc ti€p nhan.
Hién tai dang trién khai khao sat do gio, tién hanh 1ap bao cao kha thi, phdi
hgp véi cac co quan chirc nang dé chudn bi ha tang, co s& phap ly.

Dién gid

Dai héi théng qua Hgp déng cung cap, van hanh va bao dudng kho ngi
chlra va xuat dau khi (FSO) phuc vu L6 B (tong gia tri >600 triéu USD):

« Thuc hién EPCIC trong 28 thang, du kién ban giao vao 2027

e Cho thué 14 ndm cd dinh & 9 nam tuy chon gia han;

e ROE >10%.
D3 trién khai dau tu FSO Lac Da Vang.

FSO/FPSO

PVS ciing tich cuc ti€p can Tap doan Hoa Phat trong chudi cung rng thép. Néu Hoa
Phat thay thé dugc phan nhap khdu hién nay bang thép ndi dia thi sé& la budc tién I6n
trong kha ndng canh tranh cta cdc doanh nghiép Viét.
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Ké hoach dau tu

Téng gia tri dau tu khoang 27,7 nghin ty VND, trong dé:

Giai doan « 10.000 ty cho du an xuat khau dién sang Singapore;

2026-2030 e 6.800 ty cho co s& ha tang truc tiép san xuat co khi - tu ddng hoa;
« 4.800 ty cho tau dich vu & khao sat.

Cang & tau Md réng cang Dung Quét, Nghi Son, Hon La - du kién nadng cong suat khai
dich vu thac thém 20% va gidm ap luc tai cang Ha luu Viing Tau.

Il. KET QUA KINH DOANH Q1/2025

Trong Q1/2025, céng ty me ghi nhan téng doanh thu dat 3.686 ty VND (+41% YoY), hoan
thanh 34% k& hoach nam. Lgi nhuan sau thué dat 231ty VND (+9% YoY).

Vé hop nhat, doanh thu PVS dat 6.013 ty VND (+62,1% YoY) trong d6 hop dong xay
dung chiém 66% (dat 3.972 ty VND) va dich vu ky thudt dau khi déng gop 33% (dat
1.988 ty VND). Thu nhép tai chinh rong tang 124,3% so vdi cung ky chu yéu do I3i chénh
Iéch danh gia lai tai san va chénh léch ty gid. Bén canh dd, chi phi quan ly doanh nghiép
tdng 81,9% YoY chu yéu do khoan du phong tdng. K&t thuc Q1/2025, Igi nhuan rong dat
299,7 ty VND, giam 1,7% so vdi cung ky 2024.
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Mang M&C: Doanh thu dat 4.017 ty VND (+122,9% YoY) nho doanh thu ghi nhén tir cac
du an 1én. Tuy nhién Igi nhuan gbp giam 8,2% so vd&i cung ky, bién lgi nhuan gbép ghi
nhan & muc thap nhat trong 10 nam (1,2%):
» PVS dang hach todn chi phi cho cac khoan dau tu ma rong hoat déng xay lap thay vi
ghi nhan TSCD va trich khau hao.
« BLD cling cho biét nguyén nhan chinh khién bién Igi nhuan thap la do chi phi dau tu
tang cao ddi vdi cac linh vuc méi nhu EPC dién gid, va bién Igi nhuan du kién sé phuc
hoi sau giai doan dau tu nay.

PVS hién c6 backlog khoang 2,5 ty USD va ky vong dat 4 ty USD vao nam 2027:

o Co khi dau khi: dy éan L6 B, Lac Da Vang; cac du an tiém nang khac (Ca Tam, Su Tu
Trang 2B...). PVS ky vong céng b6 thém 1 hgp doéng I6n khac (dy an dau khi trong
nudc) tri gia 400 triéu USD trong vai thang téi.

» Dién gi6 ngoai khoi: ndm 2025 ban giao 33 chan dé tuabin dién gié dy an CHW2204;
da ky két 2 du an mdi la Baltica 2, Fengmiao)

e Cbng_trinh trén can: nha may nhiét dién Long Phu, m& rong kho Thj Vai, nha may
nhiét dién khi O Mén 4
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Mang khac:
o FSO/FPSO; tau k{ thuat dau khi: doanh thu tang trung binh 13% so véi cung ky 2024;
bién Igi nhuan goép lan luot dat 5% va 12,6%.
e Cén cu cang; O&M; khao sat dia chat: doanh thu trung binh gidam 4,5% YoY. Trong
dd, can clr cang cdé lugng container tai PTSC Dinh Vi gidm 5,9% YoY.
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lll. DU PHONG

Trong Bdo cdo lan dau PVS dang tai ngay 06/03/2025, chung t6i dua ra khuyé&n nghi
Tang ty trong déi vai c6 phi€u PVS véi mic gid muc tiéu 43.304 d/cp (+25,52% tlr mirc
gia dong clra ngay 06/03/2025). Sau su kién thué doi ing clia tong thédng Trump, gia c6
phi€u PVS giam manh xuéng 21.400 d/cp (ngay 09/04/2025) va hién tai dang trén da
phuc hoi (tuan 30/5 - 6/6 PVS tadng 18,91%).

NEéu loai bd khoan 13i/16 tlr chénh Iéch ty gid va dinh gia lai tai san (khoang 130 ty VND),
Igi nhudn trudc thué quy 1/2025 cta PVS sé gidm khodng 66% YoY. Bién lgi nhuan hién
van chiu ap luc do cbéng ty dang trién khai k€ hoach dau tu vén I6n trong cac nadm tdi.
Tuy vay, ban Ianh dao cho rang cac khoan dau tu nay sé gdép phan cung cé nang luc
kinh doanh cét 16i, dong thoi chudn bi cho viéc mé réng sang cac Iinh vuc mdi (dién hat
nhan, thu don md, luu trir carbon, va cac du an dién gié phuc vu xuat khau).

(ty VND) 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 16.366,4 | 19.3736| 23.769,9| 30.724,4| 36.683,2
YoY% 14,7 % 18,4% 22,7% 29,3% 19,4%
Loi nhuan gép 1.013,9 1.039,0 1.065,1 1.301,6 1.570,0
BLNG 6,2% 54% 4,5% 11278 1.304,4
Thu nhap tir céng ty LDLK 657,2 651,1 864,3 4,2% 4,3%
Thu nhap tai chinh, rong 326,43 573,37 351,34 425,9 329,9
Chi phi Ii vay, =507 730 64,1 1038 -124,4.
SG&A -907,1 -1.052,3 -1.330,4 -1.6971 -2.023,9
Thu nhap khéc, rong 185,5 66,1 603,0 4546 532,8
Lgi nhuan rong 1.050,7 1.060,0 1.254,7 1.320,6 1.402,8
YoY% 40,0% 0,9% 18,4% 53% 6,2%
BLNR 6,4% 55% 5,3% 4,3% 3,8%
EPS (vnd) 1.438,0 1.579,0 1.923,0 2.763,0 2.934,9
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Cap nhat bién dong gia dau thoi gian gan day:
Tinh dén 9/6/2025, ca dau Brent va WTI déu tang lan lugt 4% va 6,2% sau 3 tuan lién
tuc giam gia:

o Dam phan thuong_mai va quyét dinh cda OPEC+: Thi trudng qudc té ky vong vao
dam phan thuong mai My - Trung c6 thé cai thién nhu cau dau; va théng tin vé muc
tdng san lugng clia OPEC+ thap hon ky vong.

o Gidm sb6 lugng_gian tai My: Theo di liéu tir Baker Hughes, sé lugng gian khoan dau
tai My gidm 9 gian (con 588 gian - mic thap nhat k& tir thang 1/2022) lam gidm san
lwvgng dau da phién trong ngan han, hé trg gia dau WTI.

o RUi ro thién tai va dia chinh tri: Chay rirng tai Canada d3 gay gian doan cuc bd 1én
ngudn cung; mdi quan hé My - Iran dang & diém cang thang cao (ddc biét lién quan
toi van dé hat nhan va cac don tring phat méi tr My), My ti€p tuc nham vao céac to
chtc lién quan dén dau mo Iran.

Trong bdi canh thj truong dau khi bién dong that thuong va bam sat dién bién chinh tri
thé& gidi, ching t6i danh gia lai doanh thu va lgi nhudn PVS. Cu thé&, doanh thu 2025 va
2026 tang lan luot 29,3% va 19,4% (dat lan lugt 30.724 ty VND va 36.683 ty VND).
Lgi nhudn rong PVS du kién sé dat 1.320,6 ty VND cho 2025 va 1.402,8 ty VND vao
2026.

Chung to6i s&r dung phuong phap chiét khau dong tién ty do cua doanh nghiép (FCFF).
Gia muc tiéu sau khi diéu chinh du phdng cta PVS la 39.600 d/cp, cao hon 19,3% so
véi gia dong clra ngay 9/6/2025.

Chung t8i digu chinh khuyé&n nghi thanh KHA QUAN.

FCFF Gia tri

Tong gia tri hién tai ctia dong tién 5.485.650
(-) Ng ngan va dai han 1.659.320
(+) Tién va tuong duong tién, dau tu tai chinh ngan han 15.307.670
(-) Loiich c6 déng khong kiém soat 194.597

Gia tri von chti sé hiru 18.939.403

S6 lugng c6 phiéu luu hanh 477.966.290

Gia muc tiéu (VND/cp) 39.600
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PHULUC 1
Bang can d6i ké toan Bao cao két qua kinh doanh
ty VND 2023 2024 2025F 2026F ty VND 2023 2024 2025F 2026F
Tai san ngén han 16.289,9 23.880,4 29.288,3 34.264,9 Doanh thu thuan 19.373,6 23.769,9 30.724,4 36.683,2
;%enn/tucng duong 57571 114215 13.558,3 17.470,8 Gia vén ban hang (18.334,5) (22.704,8) (29.422,8) (35.113,1)
. ] Loi nhuan gop 1.039,0 1.065,1 1.301,6 1.570,0
Dau tu ngén han 43294  3.886,1 43510  4.351,0
Doanh thu tai chinh 789,7 568,8 749,2 719,9
Céac khoan phai thu 41850  6.148,4 7.809,8  8.477,9
) Chi phi tai chinh (216,4) (217,5) (323,4)  (390,1)
Hang tén kho 1.470,4  1.923,7 2.837,2 3.118,6 i
Lai/ (16) tlr cONng ty lién
Tai san khac 548,0 500,7 732,0 846,6 doanh 651,1 864,3 1127,8  1.304,4
Tai san dai han 10.126,1 10.193,5 10.913,9 11.342,0 Chi phi hoat ddng (1.052,3) (1.330,4) (1.697,1) (2.023,9)
Phai thu dai han 122,8 93,7 93,7 93,7 Thu nhap khéc, rong 66,0 603,0 454,6 532,8
Tai san cg dinh 3.391,4 35878 36830  3.514.2 Loinhudn truéc thué  1.277,3 15533 1.612,8  1.713,2
Dau tu dai han 49447 47216 47216 47216 Thua TNDN (217.3) (2087)  (292.2) (310,4)
Tai san khac 16672 17903 24606  3.0124 Loinhuansauthué  1.060,0 12547 1.320,6 1.402,8
Tong tai san 26.416,0 34.073,9 39.723,6 44.867,2 -
: Lotich codongthieu 44 5 1849 194,66 2067
Ng ngan han 9.060,0 13.666,4 24.576,7 29.429/1 SO
Phai trd ngan han 3.512,9  4.655,0 7.250,7 8.977,8 LNSTcuacongtyme 1.026,5 1.069,8 1.126,0 1.196,1
i A tie % Bién lgi nhuan sau
Nguoi mua tra tien 251,7 3456 663,4  1.093,1 MR 5,5% 5,3% 4,3% 3,8%
trude thué
Vay ng ngén han 11761 869,2 906,9 1.539,1 EPS (VND) 1.579,0 1.923,0 2.763,0 29349
No khac 41192  7.796,6 9.557,7  10.301,9
No dai han 3.811,8 55172 6.197,9 7.517,2 CacEniSotaiehinh
2023 2024 2025F 2026F
Phai tra dai han 0,025 0,008 0,008 0,008
Chi sé dinh gia
Ngudi mua tra tién
trude 839,2 1.788,2 1.788,2 1.060,2 SLCP Iuu hanh
. (triéu CP) 477.966,3 477.966,3 477.966,3 477.966,3
Vay dai han 563,9 790,1 1.470,8 2.790,1
No khac 24087 29389 29389  2.9389 EPS (VND) 1.579,0  1.923,0 2.763,0  2.934,9
Vén chti sé hitu 13.544,2 14.890,2 15.146,9 15.438,1 Chi s6 sinh 16i (%)
Vén gop 4.779,7 4.779,7 4.779,7 4.779,7 Bién LN gop 5,4% 4,5% 4,2% 4,3%
;2229 du voén cb 396 306 306 396 Bién LN rong 5,5% 5,3% 4,3% 3,8%
ROE 7.8% 9,5% 11,5% 12,7%
Loi nhuan gitr lai 4.048,3 4.193,9 4.193,9 4.193,9
ROA 4,0% 41% 4,4% 4,4%
Vén khac 3.966,74 4.311,40 4.311,40  4.311,40 — —
Chi s6 don bay (lan)
Loi ich ¢6 dong thiéu
b 709,9 1.565,7 1.822,4 2.113,6 Vo & 3
s6 Ty s6 ng vay/tong 0,07 0,05 0,06 0,10
tai san
Téng ngudn vén 26.416,0 34.073,9 39.723,6 44.867,2 o
Ty s6 no vay /VCSH 0,13 0,1 0,16 0,28
Hé s6 TT hién hanh 1,80 1,75 1,57 1,53
Hé s8 TT nhanh 1,64 1,61 1,41 1,39

Trang 6



S SHS |
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh vurgng

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khodng thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thaoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd Ién trong khoang thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khéng khuyén nghi: B6 phan nghién clru dang hodc sé nghién clru c¢6 phi€u nay nhung khong dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do chl quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luit va/hoac chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cd dd thong tin
ca sd& dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
CG6 phan Chung khodn Sai Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bado cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cur giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bao cdo dudi moi hinh
thuc.

Dt liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha NGi Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Da Nang

Tang 1-5, Tdéa nha Unimex Ha Tang 3, Cao ¢ Sai Gon Tang 8, Toa nha Thanh Lagi 2,
Noi, S6 41 Ngd Quyén, Hang Bai,  Metropolitan, 235 Bong Khdi, S6 03 Lé Dinh Ly, Phuong Vinh
Hoan Kiém, Ha Noi Phuong Bén Nghé, Quan 1, Trung, Quén Thanh Khé, Thanh
Tel: 84.24.38181888 TP HCM pho Da Nang

Fax: 84.24.38181688 Tel: 84.28.39151368 Tel: 84.236.3525777

Email: contact@shs.com.vn Fax: 84.28.39151369 Fax: 84.236.3525779

Email: contact-hcm@shs.com.vn  Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn
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SHS

Kién tao tai chinh thinh vuong

CQNG TY co PHﬁq CHL'J;NG KHOAN
SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
if%- Tel: 84.24.38181888

(=) Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading
Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn



