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Khuyén nghi: Kha quan
Gia hién tai (25/05/2025): 22.000VND
Gia muc tiéu: 26.100 VND
% tang/giam gia: +18.7%

Thong s6 co ban:

Von hoa (ty VND): 10.879,5
SLCP Iuu hanh (triéu CP): 469,9
KLCP dang niém yét (triéu CP): 469,9
KLGD trung binh 10 phién (triéu CP): 7.822,3
Gia thap 52w: 16.060
Gia cao 52w: 32.700
S& hitu nha nudc: 51,00%
Sa& hiru NDT nudc ngoai: 13,49%
Free-float: 50,00%
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Ngubn: SHS Research, FiinProX

2023 2024 2025

Tong taisan 17.490,0 19.858,2 22.308,7
Vén chd 9.030,4 10.389,5 11.490,2
Doanh thu 9.556,0 11.732,2 16.012,8
L&i sau thué 1.155,9 1.221,5 1.469,6
ROE 14,3% 15,1% 12,1%
ROA 7,7% 7,9% 6,3%
EPS (VND) 2.829,0 2.879,0 2.075,0
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TONG CTCP VAN TAI DAU KHi (HOSE: PVT)
- 25/05/2025

HUOGNG LOI TU CHU KY VAN TAI BIEN TOAN CAU VA
MO RONG DOI TAU

Sau khi ti€n hanh dinh gia lan dau c6 phi€u PVT clua Téng CTCP
Van Tai Dau Khi bang céch sr dung phuong phap chiét khiu dong
tién (FCFF), SHS dua ra khuy&n nghi Kha quan déi véi c6 phiéu
PVT, mirc gia muc tiéu trong 12 thang téi la 26.100 VND/c6 phiéu,
cao hon 18,7% so v&i mic gia déng ctra 22.000 ngay 25/05/2025.

« Canam 2025, doanh thu hgp nhat dat 16.049 ty VND (+36,8%
YoY) trong dé mang van tai dong gop 9.879 ty VND (+9,3%
YoY) va hoat déng thuong mai ti€p tuc gia tdng ty trong trong
co cau doanh thu. BLNG hgp nhat giam 29,5% YoY do ty trong
doanh thu tlr hoat déng thuong mai — vén c6 bién lgi nhuan
thap — ngay cang tang.

* Q1/2026, PVT ghi nhan doanh thu hgp nhat dat 4.177 ty VND
(+50% YoY) cung LNST dat 387 ty VND (+40% YoY). Tang
trudng chl yéu tdi tr mang van tai cot 16i vaoi doanh thu dat
2.798 ty VND (+26% YoY) nhso khai thac hiéu qua doi tau va
béng gia cudc van tai dau khi duoc cai thién do cing thang
tai Trung Dong. BLNG mang van tai cai thién [én 19,6%.

e Bién lgi nhudn du kién céi thién trong 2026 nho thi treéng van
tai toan cau dang hudng lgi tir tinh trang siét cung tau, gian
doan logistics va quang duong van chuyén kéo dai do cang
thang dia chinh tri, qua dé duy tri mat bang gid cudc & muc
cao.

e Bén canh do, PVT dang buéc vao giai doan thu hoach sau chu
ky dau tu ddi tau manh giai doan 2023-2025. Viéc b3 sung
hang loat tau mdi giup doanh thu va EBITDA tang nhanh, trong
khi ap luc khau hao du kién giam dan tir H2/2025 sau khi mot
s0 tau 1én hoan tat chu ky khdu hao nhanh.

e PVT hién duy tri tinh hinh tai chinh tuong do6i lanh manh du
dang trong chu ky CAPEX Ién. Téng tai san va quy mé doi tau
tdng manh trong cdc ndm gan day, tuy nhién hé sd ng/von chd
s6 hitu van & mic an toan nho dong tién van hanh tich cuc va
lvgng tién mat 16n.

RUIRO

o RUi ro I6n nhat déi véi PVT dén tir kha nang gia cudc tanker
diéu chinh manh néu cing thang dia chinh trj tai Trung Déng
ha nhiét hodc ngudn cung tau toan cau tadng nhanh trong cac
nam tai.

e MG& rong doi tau véi quy mo 1én cling khién cong ty d6i mat véi
rdi ro tdng don bay tai chinh, ap luc khau hao va hiéu qua
khai thac tau méi thap hon ky vong néu thj truong budc vao
chu ky suy giam.

e Hoat doéng véan tai bién quéc t€ van chiu anh hudng ti rdi ro
dia chinh tri va cac quy dinh moi trwéng ngay cang nghiém
ngat cda IMO ddi vai doi tau van tai dau khi toan cau.
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Bao cao phan tich doanh nghiép
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I. TONG CONG TY €O PHAN VAN TAI DAU KHi (PVT)
1. Tong quan cong ty va co cau c6 dong

Téng Cong ty C8 Phan Van tai Dau khi dugc thanh 1ap nam 2002 va chinh thic chuyén
doi hoat déng theo hinh thic céng ty ¢6 phan vao 2007. Ngay 10/12/2007, c6 phiéu cla
T6éng cong ty chinh thic dugc niém yét trén HOSE v&i ma giao dich PVT.

‘4 . \
aoosme [N .
%’5% >2.700 ‘

Céan b6, nhan vién

Nganh nghé kinh doanh

EE Van chuyén dau tho Van chuyén dau san pham

van chuy&n hoéa chat  Van tai khi héa 1dng (LPG)

iﬁ Dich vu k¥ thuat dau khi
Dich vu hang hai va logistics ﬂ

2. Co cau co6 dong va cac don vi lién két

PVN hién ndm giltr 51% c6 phan, gilt vai tro c6 déng chi phéi va ddm bao PVT duy tri vj
th& quan trong trong chudi gia tri dau khi. Phan con lai 49% thudc vé cac cé dong nho 1é
va té chuec.

Vé co cau nha dau tu, c6 déng trong nudc chiém khoang 87,23% téng s6 ¢ phan, trong
do t6 chirc chi€m ty trong I6n. Nha dau tu nudc ngoai hién nam khoang 12,77%, chd yéu
la cac to churec.

= PVN
PVComBank
= VanEck Vietnam ETF

= Yurie Vietnam Securities
Investment Trust

= KIM Vietnam Growth Equity
Fund

1 KITMC Worldwide Vietnam
RSP Balanced Fund

= Khac
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Dau tu gop von vao cac don vj khac:

Tylésd Tylébiéu

hitu (%) quyét (%) Ghi chu
Cong ty con
CTCP Van tai Dau khi Thai Binh Duong 64,92 | 6402 |Nem yettren san HOSE,
[EIRETIAN ma chung khoan: PVP
&DT |CTCP Van tai Xang dau Phuong Nam 69,63 53,75
I\ |cTep van tai Nhat viet 51 51
£ asm|CTCP Van tai San pham khi Quac t& 6798 | 67,08 |Nem yettren san HOSE,

ma chung khoan: GSP

Niém yét trén san HOSE
== |CTCP Van tai va Tiép van Phuong Dong Viét 51,87 51,87 |ngay 19/11/2025, ma

FiTLoER ching khoén PDV
4 TLM | CTCP Hang Hai Thang Long 99,85 99,85
¥ | CTCP Van tai Dau khi Ha Noi 50,5 50,5
Niém yét trén san
P'|T CTCP Van tai Dau khi Dong Duong 54,08 | 54,08 |UpCOM, ma ching
khoan: PTT
¥ |CTCP Van tai Dau khi Quang Ng3i 50,67 50,67

Cong ty lién két

rrooucnowiervices] C TCP D|Ch vu Khai thac Dau khi PTSC 49,00
¥ |PVKeezPte Ltd 1,6
3. Doi tau

PVT d3 phat trién d6i tau van chuyén c6 quy mé 64 chiéc (trong dé doanh nghiép hién
s6 hiru 56 tau va Bareboat 09 tau). PVT hién chi€ém 100% thi phan van chuyén dau thé
va LPG ndi dia, 30% thi phan van chuyén xang dau ndi dia. 90% doi tau clia PVT dang
hoat déng trén cac tuyén qudc té&, phuc vu khach hang tai nhiéu khu vuc trén thé gidi.

04 tau dau tho 01 FSO/FPSO
08 tau dau san phdm 11 taunhangroi
S6 lugng tau
s0 hiru tinh
16 tau hoa chat 16 tau LPG dén 2025
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D4i tau theo phan khuc

Phéan khac Loai tau Cac tau tiéu biéu Trong tai (DWT)

PVT Poseidon (114,542 DWT, Aframax);

Tau dau thd Aframax PVT Apollo (105,000 DWT, Aframax).

80,000 - 120,000+

PVT Nova; SPT Themis, PVT Solana, PVT Avira;
Tau dau san pham MR1, MR2 PVT Pacific Era; PVT Pacific Pride. 25,000 - 55,000
tau MR cé kha ndng van chuyén hoa chat

PVT Lyra (ban giao nam 2025, Han Qudc);PVT
Pearl; PVT Jupiter; PVT Flora; PVT Venus; PVT

Tau hoéa chat IMO 11/l Neptune; PVT Saturn. 10,000 - 50,000
Gan day, PVT da thoai von dodi vdi cac tau cli hon
. Hai Phong Gas (5,000 CBM, 2010); Phoenix Gas;
TaulPG LPG/VLEC Aquarius; Shamrock Jupiter; Da Nang Gas; ... 5,000 CBM+
R R L Panamax / Handy PVT Fortune; PVT Emerald; PVT Diamond; PVT B
Tau hang rai Bulk Topaz, PVT Coral. 30,000 - 80,000
FSO/FPSO FSO/FPSO FSO Dai Hung Queen N/a

Cong tac dau tu doi tau
Nam 2025, PVT da dau tu 137,7 triéu USD vao 7 tau:
« 01 tau dau tho Aframax (PVT Poseidon, 114.542 DWT, déng tai Nhat Ban);
« 02 tau dau san phdm MR (PVT Nova, SPT Themis - 50.286 DWT);
« 01tau hoa chat (PVT Lyra, 20.000 DWT);
« 01tau LPG (Phoenix Gas - 5.000 CBM);
« 02 tau hang roi (PVT Fortune - 35.723 DWT, PVT Emerald - 33.802 DWT)

Trong thang 04 va 05/2026, PVT d3 ti€p nhan thém 02 tau van tai LPG.
« Tau Morning Diana (5.000 CBM, déng nam 2018 tai Nhat Ban) khai thac tai thi
trudng chau A;
« Tau Avenir Gas (5.000 CBM, dong nam 2015 tai Nhat Ban) du kién khai thac
tai thj trudng chau Au.

Do tuoi

Doi tau PVT c6 tudi trung binh khoang 12-13 nam, thap hon muc trung binh toan
cau, véi phan 16n tau nam trong nhém 6-15 nam tudi nho chién luge tré hda doi
tau. Diéu nay giup cong ty hudng lgi khi hon 50% d6i tau chd dau thé gidi da trén
15 nam tudi, trong khi cac quy dinh méi truong nhu Cll va EU ETS ngay cang bat
Igi cho tau cli phat thai cao.

Khoang 85% doi tau cua PVT hoat dong trén cac tuyén quéc té co yéu cau ky
thuat khat khe (thi trudng nhu chau Au va Bac M§). Vi vay, doi tau cla cong ty
phai duy tri cac tiéu chuan phan cap va kiém dinh nghiém ngat, bao gém cac
cudc kiém tra SIRE va cac phé duyét khai thac tlir cac tap doan dau khi lon.
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4. Vai tro cta PVT trong chuoi gia tri dau khi

Thugng nguon - Ho trg khai thac va van hanh moé

PVT tham gia ho trg chubi gia tri thugng nguén thong qua cac dich vu van hanh va nhan

luc k§ thuat.
Cu thé, PVT cung cép:

iy
—

Doi ngli thuyén vién, ki su va
nhan lyc ky thuat dau khi

phuc vu cédc hoat déng khai
thac va dich vu mo.

Nhan sy van hanh va bao
dudng cho cac dy an dau khi
ngoai khoi nhu Du én Sao Vang
- Dai Nguyét, bai Hung,...

Dich vu logistics va hé trg
van hanh ngoai khoi, dam bao
duy tri hoat dong lién tuc cua
cdc cong trinh dau khi.

Trung nguén - Van tai va logistics nang luong

Trung ngudn la phan khuc déng vai tro két ndi gilra khai thac va ché bién, bao gom cac
hoat déng van chuyén, luu trit va trung chuyén dau khi va cac san pham nang lugng.
Day la Iinh vyc hoat dong c6t I16i cia PVTrans.

Van tai dau tho w° Vantaidau san phdm/ héa chat -
Van tai LPG va khi hda Iong Y :/an tai hang roi 7

Ha nguon - Két néi chuoi phan phdéi nang lugng

Sau khi ché bién, cac san pham x3ang dau can dugc van chuyén dén hé thong kho cang,
trung tdm phan phdi va khach hang cudi cung.

o Van chuyén san pham tlr nha may loc héa dau dén hé théng phan phdi;

« K&t ndi logistics gitra cac trung tdm nang lugng (trong nudc va qudc té);

« Dam bao an toan va hiéu qua cho hoat déng van tai.

Cac cong ty dau khi trong chuoi gia tri

Thuong ngudn Trung nguén Ha nguon
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IV. HOAT DPONG KINH DOANH CUA PVT
1. K&t qua kinh doanh

K&t qua kinh doanh PVT khép lai kha quan trong nam 2025.

e Q4/2025, doanh thu dat 4.480 ty VND (+37,1% YoY va +1,4% QoQ) chu y&u nho su
md réng clia mang van tai va hoat dong thuong mai.

o Trong dod, doanh thu van tai la dong luc chinh tao Igi nhuédn - dat 2.775 ty VND
(+19,5% YoY) nho dbéi tau dugc bs sung va mat bang gia thué cai thién. Bién lgi
nhuan gop hoat dong van tai cai thién dat 22,1% tadng nhe so vd&i Q3/2025. Sy 6n
dinh cta chi phi van hanh clung véi viéc cac tau méi ban giao dugc ky hgp dong thué
dinh han véi murc gid thuan lgi da ho trg qua trinh phuc hoi bién lgi nhuan sau khi
cham ddy vao dau ndm 2025.

Két qua kinh doanh 2021-2025

18,000 25%

16,000

14,000 20%

12,000

15%
10,000

8,000
10%

6,000

4,000 5%

2,000

0%
2021 2022 2023 2024 2025

mmm Doanh thu thuan  wees Lgi nhuén gép Lgi nhudnrong ==—=BLNG ==—BLNR

o Lly k& cd ndm 2025, doanh thu hgp nhat dat 16.049 ty VND (+36,8% YoY) trong do
mang van tai dong gop 9.879 ty VND (+9,3% YoY) va hoat déng thuong mai ti€p tuc
gia tang ty trong trong co cau doanh thu. BLNG hgp nhat giam 29,5% YoY do ty
trong doanh thu tlr hoat dong thuong mai — vén cé bién lgi nhuan thap — ngay cang
téng. Trong d6, BLNG van tai giam 10% do gia cudc trung binh thap hon so véi chu
ky trudc (gia cudc van tai cé xu hudng ha nhiét vao Q3/2024 va dén Q3/2025 mdi
cé dau hiéu phuc héi nhd xung dét).

e LNST 2025 giam nhe 0.5% do tang trudng Igi nhuan bi han ché& bdi chi phi quan ly
doanh nghiép tadng cao chu yéu bat ngudn tur viéc mua va dua tau méi vao khai thac.

Chi phi san xuat theo yéu t6 2021-2025
10,0000
9,000.0
8,0000
7.000.0

6,000.0

5,000.0
4,000.0
3,000.0
2,000.0
1,000.0
_ 200 2022 2023 2024 2025
= Mguyén vitliéu mNhancing = Khau hao tai sancd dinh Khac Dich vu mua ngoai
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Q1/2026, PVT ghi nhan doanh thu hop nhat dat 4.177 ty VND (+50% YoY) cung LNST
dat 387 ty VND (+40% YoY).

e Tang trudng chu yéu tdi tr mang van tai cot 16i voi doanh thu dat 2.798 ty VND
(+26% YoY) nho doi tau mé rong 1én 65 tau vaoi tdng trong tai 1é€n téi 2 triéu DWT.
DoOng thoi mat bang gid cude van tai dau khi dugce cai thién do cang thang tai Trung
Dong. BLNG mang van tai cai thién 1én 19,6 % nho hiéu qua khai thac tau toét hon.

e Mang thuong mai tiép tuc ghi nhin ting trudng dot bién, dat ~1.159 ty VND
(+318% YoY) du bién Igi nhuan gdp khong cai thién. Diéu nay khién BLNG hop nhat
giam con 14,6%.

Két qua kinh doanh theo quy, Q1/2024 - Q1/2026
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mmmm Doanh thu thuan we L3igop  meem L tir HDKD L&i trude thué  =——Bién |8i gop Bié&n |i trudc thué

o Lgi nhuan gop dat khoang 613 ty VND (+24% YoY), trong dé van tai dong gop chinh
(548 ty VND, +31% YoY).

« Doanh thu tai chinh dat 89 ty dong (+32% YoY) nho 13i tién glri va chénh léch ty gia.
Ngoai ra, thu nhdp khac tdng manh Ién khoang 56-57 ty dong nhd cac khoan boi
thuong lién quan dén tau hoat déng tai Strait of Hormuz. Chi phi quan ly dugc kiém
soat t6t khi ty 1& SG&A/doanh thu giam con khoang 2,8-2,9%, thap hon so vdi clng
ky.

e Sau Q1/2026, LNST dat 387 ty VND cong ty da hoan thanh 32,3% ké hoach Igi
nhuén ndm, tao nén tang tich cuc cho cac quy ti€p theo khi mat bang gid cudc mdi
bat dau phan anh ré hon tlr Q2/2026.

Doanh thu va bién lgi nhuan gdp theo mang kinh doanh, Co cau lgi nhudn gép cua PVT

Q2/2024 - Q1/2026 Q1/2026

5,000 60%
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4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500

50%

40%

30%

20%

Q2/2024 Q372024 Q4/2024 Qi1f2025 Q22025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2028

[ RYENRE] Kho néi s Thuong mai e Khdc

—BLMNG van téi e BLNG kho ndi s BLNG thuong mai BLNG khac

sVantadi - Khondi = Thuongmai = Khac
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2. Hop dong & Nguon doanh thu chti chot

Doanh thu ctia PVT duogc dong gop chi yéu bdi mang van tai va dugc chia thanh hai

phan:

« Doanh thu thi trudng nodi dia (khodng 30-40% téng doanh thu) dua trén cac hop
dong trong hé sinh thai PVN;
« Doanh thu tlr quéc té (khoang 60-70%) chju anh hudng tryc tié€p bdi bién déng cla
thi truong van tai dau khi toan cau.

Doanh thu va BLNG theo mang kinh doanh, 2021-2025

18,000
18,000
14,000
12,000
10,000
8,000
8,000
4,000
2,000

—_—

2021

DT vin tai

e BLNG v&n tai

2022
DT kho nai

BLNG khongi

2023

e DT Thuong mai

BLNG Thuong mai

2024

2.1. Cac hgp dong van chuyén ndi dia

Khach hang

Thi phan

2025

e DT Khdc

Doanh thu mang van tai 2025
theo dia ly

45%
b 40%
- 35%
- 30%
- 25%
- 20%
L 15%
- 10%
b 5%

0%

BLNG Khdc

Co sé tinh gia

= Néidia = Quobcte

Dic diém doanh thu

VND/tan; gia dai

Hop déng “captive”; san luong

Khi

do PVN

PVT ~100% |han do PVN dam|gan vdéi cbébng sudt nha may
Van chuyén dau phan (2025 dat ~4,19 triéu tan)
tho .. a
. .. |Dai  han; NSRP ~10 triéu
NSRP Déang ké USP./ta,r.]' dieu tan/nam; nhadp khau dau tu
phoi boi PVN . R
Kuwait/Trung Béng
Van chuyén LPG | GAS, PVT, VND/CBM:  lich|Nam 2025 van chuyén ~1,4
P . ~100% N ~ . |triéu tan; doanh thu 6n dinh,
noi dia GPP Ca Mau van hanh cé dinh| .7 .~ JO .
gan gidng md hinh annuity
Ban captive mo6t phan; canh
Van chuyén dau PVOIl, PVT, 30% VND/tan; dau|tranh vdi cac hdng van tai ven
san pham NSRP ° thau canh tranh |bién (2025 téng san lugng van
chuyén ~1,9 triéu m3)
Van chuyén hang| Céac nha may | Muc tiéu g‘;?/tanééi Ezﬁ Mang tdng trudng; 4 tau hang
roi (than) nhiét dién PVN ~50% (Cog) * | roi moi déng nam 2024
- Doanh thu 6n dinh, bién lgi
FSO/FPSO _ PVEP, USD/ngay;  hop| \ian cao, it phu thuéc thi
Vietsovpetro déng 5-15 nam R
trudng spot
Tau dich vu dau | Nha thau tham Trung binh |USD/ngay Phu thudéc du an, mang tinh

chu ky
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2.2. Hop dong quoc té & mirc do phu thudc gia cuéc

Hon 85% d6i tau cua PVT hoat déng trén thj trudng qudc té véi chl yéu hai loai hop
dong:
« Time Charter (TC): bén thué trd gid thué tau cé dinh theo ngay trong mét khoang
thoi gian xac dinh - tao tinh 6n dinh va kha ndng du bdo dong tién.
« Voyage Charter/Spot: thu cudc theo tirng chuyén hang - nhay véi bién déng gia
cudc thi truong, nhung mang lai tiém nang Igi nhudn cao hon khi thi truong thuéan Igi.
Ty trong gilra hai loai hgp déng nay c6 anh hudng I16n dén bién ddéng doanh thu clia PVT.

Dau tho

Hai tau chu luc cla PVT trong mang dau thd quéc t& gém PVT Poseidon (114.542 DWT)
va PVT Apollo (105.000 DWT). Trén tuyén qudc té, cac tau dugc khai thac 6n dinh theo
hop déng cho thué dinh han véi khach hang chi yéu & khu vuc Chau A — Thai Binh
Duong, va murc gia cudc tham chiéu tlr cac chi sé cla Baltic Exchange nhu TD7 (North
Sea-Continent), TD8 (Kuwait-Singapore) va TD14 (MEG-Japan).

27/03/2026:

Dién bién chi s6 BDTI tir dau 2026 - nay

Cudi 02 - dau 03/2026:

Cang thang dia chinh tri leo
thang manh khi xung dét gitra
Iran va lIsrael bung phat tu
ngay 28/2/2026. Lugng tau di
qua eo Hormuz gidm manh,
chi con khoadng 20% so vdi

murc binh thudng

03/2026:

Nhiéu tau khong dam di
qua cac khu vuc ruli ro cao
da khién ngudn cung tau
trén thj truong gidm manh.
Trong khi nhu cadu véan
chuyén dau van duy tri do

04-05/2026:

cudc van tai dau co
dau hiéu ha nhiét nhe
do mot s6 tau quay trg
lai hoat dong va thj
trudng dan thich nghi
véi diéu kién van tai
mdi. Tuy nhién, BDTI
van duy tri § mic cao
lich st do rui ro dia
chinh tri vadn chua dugc

Chi s& BDTI dat murc
ky luc ~3.737 diém.

3,700

3,200

2,700

2,200

1,700

1,200

700

05/2025

01/2026:

thuong mai dau toan cau
khéng thé gian doan.

gidi quyét hoan toan.

02/2026:
bat ddu xudt hién bién
déng khi tinh hinh dia
chinh trj tai Trung Dong
trd nén cang thang hon.

Chi s6 duy tri xu hudng tich

cuc so vdi cung ky nam
trude khi thi truong tanker

van hudng lgi tir nhu cau v
van chuyé&n dau manh.

06/2025

Tuyén (MR2)

Continent - USAC (TC2)

07/2025

08/2025 0972025 10/2025 1142025 12/2025

01/2026

022026 03/2026  04/2026

Dau san pham
Céac tau MR2 (45.000-55.000 DWT) thuong hoat déng trén cac tuyén tham chiéu TC2,
TC14, TC11 va TC12. Thu nhép cla phan khuc nay thuong duoc theo dbi thong qua MR
Atlantic Basket.

Pau 2025 02/2026 (truéc khiing hoang) 04/2026

Atlantic basket WS 73.2 /
~$30.200/ngay

Phuc hoi; nhu c3u distillate

WS 185 (+48%) ting

US Gulf - Continent

(TC14)

Tang do tai phan bd nhién

WS 115 Cai thién nhd nhu cau Atlantic o A
liéu thai chién

MR Atlantic Basket (binh

quéan)

~WS 140-150 WS 73.2 / ~$30.200/ngay Pang phuc hdi tir day
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Hoa chat

Céac tau van chuyén hda chat clia PVT tham gia Womar Tanker Pools — mdt trong nhirng
héi khai thac tau hda chat 16n nhat thé gidi. Ngoai Womar, cac tau hoa chat cua PVT
tham gia cac pool van tai khac nhu Maersk, Hafnia, m& réng hién dién tai cac thi truong
khat khe nhu chau Au va Bac MY.

Co ché pool c6 nghia la PVT khong tu tim hang ting chuyén — thay vao dé pool téng
hop toan bd tai trén hang chuc/hang tram tau réi chia doanh thu theo ngay dong gop,
lam gidm bién dong gia cudc dang ké so vadi giao dich spot thuan tuy.

Gid cudc tham chiéu: Baltic TC6 (30K DWT Med), TC17 (MEG-E.Africa), TC23 (UK-
Cont). Womar pool TCE &n dinh hon spot ~15-20%

Mot so tau tiéu biéu tham gia cac hoi khai thac

Tén tau IMO Class Khai thac Ghi chi & Nguén
Tén cil: Wawasan Ruby. BBHP. Tham gia
1 |PVT Flora 19,957 IMO I Womar Pool Womar tir 3/2022.
2 |PVT Estella 13,102 IMO I Womar Pool Tham gia Womar tlr 3/2022 cung PVT Flora.
e Tén ci: Malhari (IMO 9414333). Tiép nhéan
3 |PVT Venus 13149 MO Truc tiep 12/2020. Khach hang dau tién: ARVEE Intl.
4 |PVT Synergy 13,127 IMO I Truc tiép Khach hang dau ARVEE Intl (Dumai->Haldia).
~ IMO 9391531, flag Panama. ISM: Southern
5 |PVT Solana 50,129 IMO I/l Chuard Petroleum Transport. 183m LOA.
6 |PVT Valencia 47,400 IMO I/l |Hafnia MR Pool | 52 NaP Hafnia MR Pool tur 10/2024, khai dau
tai Ai Cap.
7 | Pacific Pride 50,700 IMO I/l | Hafnia MR Pool | 513 Nhap Hafnia MR Pool tlr 10/2024, khoi dau
tai Rotterdam.
Maersk A A A n
8 [NV Athena ~19,000-22,500 [IMO Il (J19) . Liét ké trén Maersk Tankers Chemicals Pool
Chemical Pool
. Maersk Liét ké trén Maersk Tankers Chemicals Pool.
9 [NV Minerva ~19,000-22,500 (IMO Il (J19) Chemical Pool | IMO 9542166
10 [PVT Lyra ~25,000  |IMOII Chua o Tiep nhan cudl 2025 tal Yeosu, Han Quoc.
Chua co thong tin pool cu thé.
1 |NV Apollo 21,300 IMO Il Chua 13 Cupg unhom NVTrans vai NV Athena/Minerva co
kha nang cao vao Maersk.
LPG

PVT khai thac 02 tau VLGC theo hgp déng dinh han (TC) va spot tai khu vuc Trung
Doéng. Cudc van chuyén cla tau VLGC thudng dugc tham chi€u theo cac chi s6 Baltic
LPG, bao gébm BLPG1 (Trung Déng — Nhat Ban), BLPG2 (US Gulf - Chau Au) va BLPG3
(US Gulf - Nhat Ban). D6i véi hgp déng TC, mic thué thuong dugc ky dua trén ky vong
TCE cla céac chi s6 tham chi€u nay tai thoi diém ky hgp dong.

Dai vai cac tau LPG loai dinh ap, co trong tai nho, chay cac tuyén ngan trong khu vuc
thuong dugc xac dinh dua trén cac giao dich thué tau thuc té trong khu vuc va danh
gia tlr cadc hang méi gidi tau bién, thay vi dya trén cac chi s6 chuan hoda.
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3. Tinh hinh tai chinh

Tinh hinh tai chinh ctia PVT hién dugc danh gia kha lanh manh du cong ty dang budc
vao giai doan mad rong déi tau manh nhat trong cac ndm gan day. Quy mo tong tai san
tang t&r 11.000 ty VND ndm 2020 |én hon 25.000 ty VND vao cudi 2025, chu yéu nho
hoat déng dau tu tau maéi & cac phan khuc dau tho, dau san pham, héa chat va hang
roi. Ty trong tai san dai han tdng nhanh cho thdy PVT dang chuyén dich ré hon sang
chién luge mé réng quy mo khai thac qudc té thay vi chi tap trung vao thi truong ndi dia
nhu trudc.

Co cau tai san, 2020-2025

25,000 8%

— %
0%
58%
56%
|

| | — | [ x
2020 2021 2022 2023 2024 2025
- Tién & tirang durong tign Gid trf thiidin U tur Aglin han - Cée khodn phai thu = Hing ton kho, réng
Tal sinluu ding khie P thu i han Tl 5 e dinh s Gl ] ring thi siin i tur
s Tai sdn di dang dai han Didw tr dai han T 54in dii han khic —TSDHTTS

PVT ciing gia tang vay no tuong déi manh trong giai doan 2022-2025, dac biét la ng
dai han. Tuy nhién, mirc don bay hién tai van & ngudng an toan khi hé sé ng/von chu sé
hiru duy tri quanh 0,9-1,0 Ian, thdp hon dang k& so vdi nhiéu doanh nghiép van tai bién
quéc té. Diém tich cuc la co cdu ng cla PVT kha phlu hgp véi dac thl nganh khi phan 1én
la vay trung va dai han dé tai trg cho tai san c6 vong doi khai thac dai. Trong khi do, vén
cht s& hiru van tang déu qua cdc nam nhd lgi nhun gitr lai Ién va chinh sach chia ¢co tic
bang cé phiéu, gilp cong ty duy tri nén tang tai chinh tuang déi 8n dinh du lién tuc mé
réng doéi tau.

Co cau nog vay, 2020-2025 Co cau hguén vén, 2020-2025
7.000 100% 14,000 50%
6,000 0% 12,000 SO%
5,000 B0% 10000 0%
A0% -
4,000 //-_\ 8,000
200 -
3,000 :
0% 6,000
1%
2,000
l -20% 4,000
0%
1,000 _A0%
. l l 55 ‘ -10%
- -G0%
2020 20 2022 2023 2024 2025 - -20%
m Vay ngéin han m— Vay dal han 2020 2024 2025
. i L. = C5H s g phidi trid = NPT Ngutn vin
s Téing trurding vay ngéan han Téng trudng vay dai han S —— Tang truéng g phi trd

Phan I16n ddi tau hién khai thac theo hgp dong thué dinh
han (TC), gilp cong ty duy tri cong suat hoat déng on
- <« dinh va han ché& bién dong dong tién theo chi phi nhién
liéu hay chi phi hanh trinh. Nho dé, du dau tu Ion, PVT
van duy tri lwgng tién mat va tién gtri & mirc cao trong
w0 x«  Nhiéu Nndm gan day. Day la yéu t6 quan trong gilp cong ty
cé du dia ti€p tuc mé réng dodi tau ma chua tao ap luc
qua Ién 1&én thanh khoan.
20 w« Ngoai ra, rui ro ty gia cua PVT hién tuong déi thap do
phan 16n doanh thu qudc t&é€ dugc ghi nhan bang USD,
trong khi mét phan ng vay cling bang ngoai té, tao ra

500 400%

00 o%

- - "o« trang thai phong hd ty nhién. Trong bdi canh USD duy tri
2020 2021 2022 2023 2024 2025 , - . , - x . N
s L 80 vay s L chEnh Ih § 14 85 thye hign 0 muc cao so vai VND, yéu té nay co thé ho trg Igi nhuan
e L6 chénh lgch tff gid chua thye hign Khic e > A ~ A e e
—— Tangtruéng i vay —— Tingtruing 15 chinh lgh t gid quy déi cua doanh nghiép trong mot s6 giai doan.
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Il. MOI TRUONG KINH DOANH QUOC TE
1. Xung dot Trung D6ng:

Xung dét tai Eo bién Hormuz ndm 2026 dugc xem la sy kién dia chinh tri cé tac dong Ion
nhat déi véi nganh van tai dau moé toan cau ké tuir khiing hodng nang lugng nhirng ndm
1970.

Co s6 ha tang nang luong 6 vung Vinh.

There are few alternatives to the Strait of Hormuz for Gulf exports

- Khai lugng hang héa van chuyén qua eo bién
Eo bién Hormuz i o s -
< S S s S 3 5 -
Ke:t nO] san x‘uat iiau vAa khi héa Al?ng‘ (L[\lG) d :!'rung; Dong vai B i T S I G ® Oil refinery, gas processing plant » O, gas fieid
thi trudng toan cau thong qua Bién A Rap va An D0 Dugng

20:3 triéu thUng N ® Oilterminal il gas pipeline

- CHINA

P 5 e — LNG export terminal
\‘_J h ) LNG -
& IRAQ ¥ 290 triéu m3- . Med P ANy
>/ 4 IRAN ! 5 p; Se.

(0] oL
- Y ISRAEL IRAQ
.
S . ORDAN

Van chuyén hang héa qua
eo bién Hormuz

30%

thuong mai dau mo ;
dddng bién.toan cau

20%
thuong mai khi héa léng
(LNG) toan cau

' AR
\ A Rap la nudc xud %

" . khdu dau I6n nhat 2,

| qua eo bién nay,

% trong khi Qatar dan {\(\i-r:n

dau vé xuat khau khi 0

dét ty nhién hoa Idng e

§ LNG).

-

L 4
y A
‘+----"(so% lugng khi LNG di
: ‘qua eo bién nay Add
vgn chuyén dén chi
120% dén chau

SAUDI
ARABIA

Y ) S 4 3 ; 00 ki
| Jurie 17, 2025 Source: US Energy Information Adniinistration ) f 5
k e Source: US Central Intelligence Agency, US Department of Energy Bloomberg

Eo bién Hormuz - tuyén van tai coé khoang 20 triéu thung dau/ngay di qua (tuong duong
25% thuong mai ddu md dudng bién toan cau) — gan nhu khéng thé Iuu théng déi vdi tau
thuong mai tr dau thang 3/2026. Dén 02/03/2026, luc lugng Islamic Revolutionary
Guard Corps (IRGC) chinh thic tuyén bé déng ctra eo bién, khi€n nhiéu hdng van tai
bién I6n nhu Maersk, CMA CGM, MSC va Hapag-Lloyd tam dirng hoat dong qua khu
vuc nay. Hon 150 tau chd dau phadi neo dau bén ngoai eo bién.

Dong thoi, luc lugng Houthi tai Yemen ciing néi lai cac cudc tdn cbng tai Bién DO tu
ngay 28/02/2026. Diéu nay khién hai diém nghé&n hang hai quan trong nhat cla Trung
Dong bi gidn doan cung Iuc

Trudc khiing Dinh khting

Chi tiéu hoang hoang th':u:;fii
(01/2026) (03-04/2026) v
- ~70-75 N o

Gia dau Brent USD/thting >130 USD/thung | +70-100%
Xuat khau dau vlung ~20 triéu ~2,3 triéu -90%
Vinh qua Hormuz thung/ngay thung/ngay °

Gian d " dau the Cudc VLCC (MEG- ”23'888' ~123.000  |+200-

ian ,Oan nguon cung dau tho 5 China) USD. ) USD/ngay 300%
do khiing hoang /ngay
13,73 mbjd 13,32% ,
Cucc Aframax ~57.000 ~140.000 .
(North Sea- USD/ng3 USD/ngay (dinh) +60-150%
i Continent) gay gay
5 ™ Gia san pham trung ~100-120 >290
5% 4.8 mbfd cat tai Singapore USD/thung USD/thung
3,1 mbyd
Phi bao hiém chién "'01125/0 gl? tri 0,2-0,4% +60-220%
tranh tau/chuyén
OAPEC Oil Embargo (Oct '73 - Mar '74) Iranian Reveolution (Nov '78 - Apr '79) Hormuz Crisis (Feb '26 - ongoing)
- B Average Daily il Production Loss (left) Share of Global Oil Supply Loss (right) Luu |u’qng qua Suez ~49% so vai Gia,m sau hon
-?Eﬁféi?;'e'i‘i.‘éf.”filﬂﬁ’.n"&“a‘l?i.“ St pckpesion i_i?ﬁ“i_‘“‘ _ Canal 2023
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2. Lénh trirng phat Nga va “shadow fleet”

Cac cap nhéat quy dinh t&r My, Anh va EU da nham truc ti€p vao “shadow fleet” cia Nga
vao dau ndm 2025 (10% do6i tau VLCC va Suezmax toan cau, 18% doi tau Aframax da bij
dua vao danh sach trirng phat). Khoang 75% s6 tau Aframax chuyén ché dau Nga ciing
bi ap 1énh cam van, khién mot lugng 16n tau tuan tha tiéu chudn quéc té€ bi loai khoi thi

trudng.
Xuat khau dau thé va dau san pham tir Nga, theo loai tau Doanh thu xuat khau nhién liéu cua Nga,
(triéu tan/ngay) theo tirng loai nhién liéu (triéu EUR/ngay)
Crude oil Oil products LNG
150
Crude oil 400 \ 300
06 300 f"“‘\\"é AT s
- WA,
03 i 200
gi ! 100
Jan22 pr 22 Jul 22 Oct22 Jan 23 Apr23 Jul 2. Oct2 Jan2 \pr 24 Jul 24 Oct2: Jan 2! Apr 25 Jul2s Oct25 Jan 26 Apr Pipe"negas el .
Ol products 00 £ 1250
Z:i "y 120 1000 v
::z - N oy 500 WM

40 YLl

01
0

2 Oct22 an23  Apr23  Jul2 Oct2 12 124 Oct2 25 Apr25  Jul2s  Oct25  Jan Apr 26 0 o 0
ul ! : Y ¢ ! Jan Apr ul oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul oct

W G7+tankers | ‘Shadow’ tankers || Sanctioned tankers 2022 2023 2024 — 2025 2026

Source: CREA analysis. - Dotted lines represent the beginning of the war, EU's oil ban & the wider price cap and OFAC vessel sanctions r CREA
on 'shadow’ vessels, respectively. /3 Source: CREA analysis based on Kpler, Marine Traffic, ENTSOG and customs data, % CREA

Cac bién phap nay tiép tuc dugc tdng cuong khi European Commission thong qua goi
trirng phat thr 20 cta EU vao ngay 23/04/2026. Goi nay bd sung 46 tau “shadow
fleet” vao danh sach den va ap dung cac yéu cau thdm dinh nghiém ngat déi vdi giao
dich mua ban tau chd dau, nham han ché kha nang thay thé cac tau da bj trirng phat.

Gian doan van tai tai Bién Do

GLOBAL SHIPPING CHOKEPOINTS:
CURRENT GEOPOLITICAL & CLIMATE RISKS TO GLOBAL TRADE

Sau cac cudc tdn cong cua Houthi tai Bién
dd nam 2023, dén thang 5/2025, Iuu lugng
tau qua kénh dao Suez van thap hon khoang
70% so véi ndm 2023.

Trong thang 1-2/2026, khi cac cudc tan cong
tam ldng, dd cdé cac ké hoach thtr nghiém

i £ * quay tré lai tuyén Suez Canal theo 16 trinh
( : tirng budc. Tuy nhién, mic do phuc hoi rat
- s e han ché.

Panama Canal

NG luc binh thudng héa nhanh chong sup do
vao ngay 2/3/2026, khi cac chién dich quén
sy chung cla My va Israel nham vao cac
muc tiéu tai Iran lam bung phat phan Ung tra
dda trén toan khu vuec.

Sau do, khu vuc eo bién Bab al-Mandab - clra ngé dan vao Bién D6 - gan nhu bi dong
dai véi tau thwong mai, tuong tu tinh trang phong tda tai eo Hormuz.

Hién nay, phan I6n hoat dong van tai bién toan cau van tranh tuyén Bién D6 - kénh
dao Canal.

o Cac lién minh van tai 16da duy tri viéc chuyén hudng tau vong qua mii Hado Vongdu
hanh trinh van chuyén kéo dai thém 10-14 ngay.

o Luu lugng tau qua kénh dao van thap hon 60-70% so vdi giai doan trudc 2023.

« RUi ro khai thac tuyén kénh dao Canal khdong déng déu: mot sé hdng tau cia Trung
Qudc va cac nha khai thac ngoai phuong Tay van ti€p tuc di qua & mic han ché,
nhung tau lién quan dén doanh nghiép phuong Tay gan nhu phai tranh tuyén nay do
phi bao hiém chién tranh cao va nguy co bi tdn cong.
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3. Nhirng thay dai I6n trong lién minh OPEC+

Thang 3/2026, ngudn cung dau toan cau giam manh 10,1 triéu thung/ngay xuéng con
khoang 97 triéu thung/ngay. Phan Ién cu s6c nay dén tlr cdc nudc OPEC+, khi san
lugng clia nhém gidm 9,4 triéu thung/ngay xudng 42,4 triéu thung/ngay do cac cudc tan
cdng vao co sd ha tang nang lugng va phong tda hang hai kéo dai.

e San lugng cua cac nudc vung Vinh (Saudi Arabia, UAE, Kuwait, Irag) giam xudng
dudi 21 triéu thung/ngay chd yéu vi khéng thé xuat khdu dau khi Hormuz bj phong
tda.

» Saudi Arabia da c6 gang chuyén hudng mét phan dau qua tuyén duong éng Dong-
Tay cong suat 7 triéu thung/ngay ra Bi€n Do, nhung mot cudc tdn cong cla Iran da
pha hldy khoang 700.000 thung/ngay céng suat cla tuyén nay.

Xuat khau dau cua cac quéc gia Vung Vinh.

mb/d
35 Pre-war
30 [ ——
25 =T o
20 nAE -l
15
10
5 @ H ;
. nunnl=nl ARG AGNENG]
21-Feb 28-Feb 07-Mar 14-Mar 21-Mar 28-Mar 04-Apr 1-Apr
mmm Hormuz Bypass: Crude/co =3 Via Hormuz: Crude/co
L1 Hormuz Bypass: Products & LPG L1 Vija Hormuz: Products & LPG

Total oil exports, 7d avg

Source:Kpler. Notes: Includes exports from Saudi Arabia, Iraq, UAE, Iran, Kuwait, Qatar, Bahrain and the Neutral Zone. Hormuz bypass includes
loadings from Saudi Red Sea ports, UAE Fujairah, the Iraqi-TUrkiye pipeline (ITP) from Ceyhan and Iran's Jask Oil Terminal.

Cudc khing hoang cling lam thay d6i cau truc cla lién minh OPEC+. Ngay 1/5/2026,
UAE chinh thic rat khoi OPEC, véi ly do bao vé lgi ich qudc gia trong bdi canh khing
hodng.

Céac nudc OPEC+ con lai da théng nhat tdng han ngach san lugng mang tinh tugng
trung, khoang 206.000 thung/ngay cho thang 5 va 188.000 thung/ngay cho thang
6/2026. Tuy nhién, nhirng muc tang nay cé thé khéng mang nhiéu y nghfa thuc té vi
cac tuyén van chuyén dau van bi gian doan.

Xuat khau dau cuia cac quéc gia Vung Vinh, theo tuan

mb/d
10
8
6
4
0 DHD O Ii i . ___ Em__
So8b555588 99555588 99955558 99955558 9855585
) S Q ) S35 Q ) (SIRS] Q 5] (SERs} Q ) S O Q.
gL I3ISIT L4 3IIITT ERu3IISIITEP4IIIITELIIIST
S ON ¢ - OY g ON g OY g ONgSOY gt ONgSOY SON g =Y
SANSSTANNOS STNNSSESNNDO SANNOSNNOS SNANOSNNS NNSSENNO
Saudi Arabia UAE Iran Iraq Khac

B Qua eo bién  [IPi vong, khéng qua eo bién
Hormuz Hormuz

Source: Kpler, IEAcalculations.Notes: Other includes Kuwait,Qatar,andBahrain.Bypass optionsincludes loadings from Saudi Arabia's Red Sea ports,
the UAE's Fujairah port, the Iraqi-Turkiye pipeline (ITP) terminus at Ceyhan and Iran's Jask Oil Terminal.
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Theo dd, cac qudc gia ngoai Trung Déng cd chubi cung tng 6n dinh trd thanh nhirng
bén hudng lgi chinh tlr ci s6¢c Hormuz, dac biét Ila My, Canada, Na Uy va Brazil.

Tuy nhién, cac nguén cung nay chd yéu nam tai khu vuc Dai Tdy Duong, cach xa cac
trung tam tiéu thu I6n & chau A. Diéu nay 1am tadng manh nhu cau van tai dau dudng dai
(ton-mile demand), kéo theo chi phi van tai dau bang tau chd dau tdng manh trén toan
cau.

ll. THI TRUONG TAU CHO DAU TOAN CAU

1. Tau dau tho

Doi tau chd dau tho toan cau dang budc vao ndm 2026 vaéi cau truc cung kha phuc tap.

» 50% doi tau hién da trén 15 nam tudi va >20% trén 20 nam tudi — muc gia hda cao
nhat trong nhiéu thap ky.

o Trong 2025, khoang 200 tau maéi du kién duoc ban giao (gap do6i so vdi nam 2024),
vé ly thuyét sé bo sung dang k& nguén cung. Tuy nhién, viéc mot lugng 16n tau nam
trong danh sach trirng phat bi loai khoi thi truong van tai hgp phap, clung vdi sy gian
doan nghiém trong tai eo bi€én Hormuz, da hap thu phan I6n cong suit bd sung nay.

Céac chi s6 cudc van tai

Chi s6 chu@n phd bién cua nganh la hé thdng Worldscale, trong dé cudc van tai duoc
thé hién bang ty 1& phan tram (WS) so vdi mic cudc chuin (USD/tan) cho tirng tuyén.
Ngoai ra, Baltic Dirty Tanker Index (BDTI) do Baltic Exchange céng bd hang ngay téng
hgp murc cudce trén cac tuyén van chuyén dau thé chinh.

. Trudc khiing hoang Dinh khting hoang . . L.
Loai tau (01/2026) (03/2026) Thang 4/2026 Chi s6 tham chiéu
VLCC (300.000 ~72.498 USD/ngay (binh | 209:550USD/ngay TCE; | o, 4,4 Baltic TD3C; Tankers
DWT) uan tlr dau nam) spot co luc Ién toi 424.000 USD/nga International
9 UsD/ngay gay
Suezmax (135.000 R R ~62.639 .
DWT) ~91.465 USD/ngay ~117.000 USD/ngay USD/ngdy Baltic TD6 / TD20
Aframax (115.000 80.730 USD/ngay (ky luc 90.000 -140.000 ~46.347 Baltic TD7 / TD8 /
DWT) YTD thang 2) USD/ngay USD/ngay TD14
Aframax LR2 (MEG | ~45.127 USD/ngay (binh Bién déng manh do thi€u |26.921 Baltic TC1 / Platts
- Nhat Ban) quan thang 1-2) nguon nguyén liéu USD/ngay AG-Japan
Dén cubi nam 2025, gia cudc van tai
600  dau tho da tang Ién mic cao hon hon
Egan 60% so voi trung binh 10 nam, (lgi
2200 500  nhuan khai thac tau VLCC c6 thai diém
' vugt 100.000 USD/ngay). Dau 2026,
P 400 cang thang tiép tuc leo thang khi xung
dét My-Iran lam gian doan hoat dbng
2200 300  tai eo bi€n Hormuz, khién benchmark
VLCC Iap dinh lich sir khoang 423.736
1700 200 USD/ngay.
1,200 100 T8ng khdi lugng dau thd van chuyén
bang dudng bién trong 4 thang dau
700 0 3 3 " thi
S n.a)m 20206 dat k’hoa‘ng 5,‘218 ty thyAng,
P i U G @{P UM U G R G giam 3,6% so vd&i cung ky 2025; riéng
- T thang 3/2026 ghi nhan md&c giam manh
==l P Q =chiiny 13,2% YoY.
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2. Tau dau san pham

Tau LR2 va LR1

Cac tau LR2 (80.000-119.000 DWT) va LR1 (55.000-80.000 DWT) nam & ranh gidi gitra
tau chd dau tho va tau chd san pham dau, cé thé van chuyén ca dau tho hodc dau san
pham tuy theo cu hinh.

Phan khuc tau MR

Tau Medium Range (MR) Ia phuaong tién van chuyén chd luc cho cac san phdm dau tinh
ché& nhu xang, diesel, nhién liéu bay va naphtha. Tau MR2 (45.000-55.000 DWT) hién la
tiéu chudn toan cau cho van tai san phdm dau sach.

2300

Loai I o LLENT
200 AN Tuyén bPau 2025 4/2026
1900
A A Tdng manh
70 pRg | CNAUAU=US ey g0 nhu cau
Atlantic Coast -~
1500 distillate
1300
US Gulf - Tang do nhu
o |MR2 chauAu |V |cau Atantic
o Baltic - Cha Nhu cau d3
o |MR1 | PAMCTENAY g 000 | cau dau
Au sudi tang
o T D6 26.921 Bié| do
& e . S S S ® o rung Bong - |~26. ién ong
I G O I I GO G GO G o LR2 Nhat USD/ngay |manh
s BCTI  =—=TC5 (MEG-Japan LRY) TC1(MEG-JapanLR2) ——TC2 (MR2)

Trudc xung dot tai Hormuz, trién vong trung han cua thi trudng tau chd san pham dau
c6 xu hudng tiéu cuc do nguén cung doi tau tdng manh. Riéng ndm 2025, thi trudng
dy kién don thém khodng 85 tau MR va 60 tau LR mdi ban giao, trong khi hoat dong pha
dd tau cl van & muc thap. Diéu nay tao ap luc du cung dang k& cho thj truong van tai
dau sach trong trung han.
Tuy nhién, phan Ié6n nguon cung méi da dugc hap thu nho hai yéu té chinh:

o Cac Iénh trirng phat d6i véi Nga khién nhiéu tau LR2 bi loai khoi thi truong.

e Hon 50 tau LR2 d3 chuyén sang van chuyén dau thd, khién s6 lugng tau phuc vu van

tai dau sach gidm xuéng muc thap nhat ké tlr dau nam 2021.

Gia thué spot trung binh cla tau Suezmax va Aframax/LR2 trong Q1/2026 dat khoang
61.000 USD/ngay. Sang Q2/2026, Suezmax dat ~121.800 USD/ngay va Aframax/LR2
dat ~98.000 USD/ngay.

o Trudc xung dét, mat bang gid cudc dau san pham thuc té kha yéu (LR2 chi dat trung

binh khoang 18.150 USD/ngay; LR1 dat khodng 22.350 USD/ngay)

Nguyén nhan chu yéu do nhu cau tir Trung Quéc yéu hon ky vong. Trong bdi canh do,
tau MR 1a phén khdc hoat dong t6t nhat nhag tinh linh hoat cao va nhu cau van tai noi
khu vuc 8n dinh hon.

Sau khiing hoang Hormuz, gia cac san pham chung cat tai Singapore da tang Ién murc
Ky luc trén 290 USD/thung quy déi, phan anh vai tro then chét clia tau chd san pham
trong viéc van chuyén nhién liéu tlr cdc nha may loc dau ngoai Trung Dong dén cac khu
vuc thiéu hut.
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3. TaulLPG

Tinh dén dau thang 5/2026, cudc VLGC spot tuyén Houston — Chiba d3 tang Ién muc ky
luc 290-307 USD/tan, kéo thu nhdp hang ngay tiém cén 170.000 USD/ngay. Nguyén
nhan chu yéu do gian doan tai Hormuz, budéc khodng 50% lugng LPG xuat khau tir My
sang chau A phai chuyén hudng vong qua Miii Hdo Vong (quang dudng van chuyén téng
tir 9.370 -> 15.900 hai ly.

Veson Nautical hién du bao ty Ié khai thac cla doi tau VLGC toan cau sé& phuc hoi 1én
khoadng 89,5% trong 2026, trong bdi canh thoi gian van chuyén kéo dai khi€n ngudn
cung tau thuc té trén thi truong bi thu hep. Tuy nhién, vé dai han, rdi ro du cung van
dang luu y khi quy mo d6i tau VLGC/VLAC toan cau da tdng hon 10% trong ndm 2024 va
du kién ti€p tuc ma réng manh trong giai doan 2027-2028.

4. Tau hoa chat

Tau chd hoa chat dugc chia thanh 3 nhom chinh véi tiéu chudn ky thuat va kha ning
khai thac khac nhau.

Mtrc premium

i Ghi chu
cudc

. ~ e . .. | C6 thé& cao hon ) ,
IMO Type | | Thép khong gi 316L | 102 chat nguy hiém cao: clo, axit |~y 4 59 [PVT chua khai thac
dam dac, hoa chat doc hai 100% phan khuc nay
IMO Tvpe Il Thép khong gi/ Methanol, axit acetic, benzene, |Premium 15-40% |PVT hién s& hitu va khai
yp epoxy cao cap acrylonitrile, dau co so Vi IMO llI thac mot s6 tau IMO |l
" N ~ . Céac tau hoda chat mdai
IMO Type llI Thép carbon phu Dau thuc Vatj bI,OdI,GSEI’ 9au~nhon, Muc cudc tiéu nhu PVT Lyra, NV Apollo
naphtha, mat ri, héa chat hiru co ~ R
(Epoxy) epoxy théna thusn chuén (21.300 DWT) chu yéu
9 9 thudc IMO 1111

Sau chu ky tdng manh cla gid cudc trong giai doan 2022-2023, lan song dat dong tau
mg&i da khién nguon cung tang nhanh, tao ap lyc Ién mat bang gia thué tau.

« TOng s6 tau dat dong giai doan 2025-2027 1én t&i ~809 tau (~14% t6ng DWT déi tau
hién hiru) do nhiéu chud tau ddy manh dau tu mad rong doéi tau sau giai doan gid cudc
tang manh.

« Kh&i lugng tau pha d& trong 2025 chi ~0,22 triéu DWT do gia tau cl va gia cudc van
6 muc cao. Riviera dy bdo hoat déng pha d& sé tang lén ~0,77 triéu DWT trong
2026, nhung tdc do van chua da dé hap thu lugng tau méi.

Khéi lugng ban giao tau méi, pha dé tau (triéu DWT) va
Toc dd tang trudng doi tau hoa chat toan cau (%)

o
5
&

Deliveries = Scheduled Deliveries Demolitions Projected Demolitions ==== Flest Growth
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Tuy nhién, thj truong van ton tai mot s6 phan khuc cé nén tang cung - cau tich cuc hon
nhd yé&u td dia chinh tri va ting trudng thuong mai héa chat tai chau A.

« Khu vuc chau A - Thai Binh Duong déng gop ~52,7% ting truéng nhu cau van tai
héa chat toan cau. Trung Qudc, An D6 va da mé rong céng sudt hod dau tiép tuc
thic ddy nhu cau van chuyén héa chat néi viing va quéc té.

« Cang thang dia chinh tri khién khoang cach van chuyén trung binh trén nhiéu tuyén
ting hon 25%. Dic biét, Trung Quéc da dang hdéa ngudn nhap khau tir chau Au,
Trung Dong va DNA dang hé trg nhu cau van tai duong dai.

+ Xuat kh3u dau co tir Malaysia va Indonesia sang An D§, Trung Quéc va chau Au
tiép tuc tang. Dong thai, chinh sach thidc ddy nhién liéu sinh hoc tai Indonesia ciling
lam gia tdng nhu cau van chuyén dau thyc vat.

o Céc ITnh vuc nhu dugec pham, dién tur va polymer chuyén dung ngay cang can cac
loai héa chat tinh khiét cao, tao Igi thé cho nhom tau IMO |l stainless/high-spec.

5. Tau hang roi

Thi truong van tai hang roi dang budc vao giai doan tdng manh trong thang 5/2026.
Tinh dén 13/05/2026, chi s6 Baltic Dry Index (BDI) dat 3.189 di€ém, mlc cao nhat k& tu
thang 11/2023 va tang 4,1% chi trong mot phién giao dich.

Chi sé Baltic Dry Index

3,000

2,500

2,000

1,500

D4 Thu nhap

Phan khiic tau 13/05/2026 ..., gz s  USDingay
(13/05/2026)

Capesize (BCI,
~180k DWT) 5.340 3.108 44.930
Panamax (BPI,
~82k DWT) 2.454 1.282 22.083
Supramax
(BSI, ~63k 1.553 1.076 19.240
DWT)
Handysize
(BHSI, ~38k 833 731 14.994
DWT)

e Dong lyc chinh dén tir nhu cau van chuyén quang sat, than da va néng san tang
manh, dac biét la cac tuyén dudng dai tlr Tay Phi, Nam My va Indonesia sang chau
A. Nhém tau Capesize dan dat da tang khi nhu cau quéng s&t tir du 4n Simandou
(Guinea) va nhap khau quidng clia chau A phuc hdi, trong khi Panamax va Supramax
hudng lgi tr dong chdy than nhiét, than luyén kim va ngl cdc khu vuc Thai Binh
Duong.

« Gian doan tai eo bién Hormuz khién thi truong khi chau A budc phai ting nhap
khau than va nguyén liéu tir cac ngudn ngoai Trung Dong, kéo dai khoang cach van
chuyén, ddy méat bang cudc tau Supramax/Panamax duy tri & mirc cao hon dang ké
so véi dau 2025.

BIMCO duy bdo tdng trudng doi tau hang rgi nam 2026 (~2,6%) sé& cao hon téc dd tang
nhu cau (~1-2%), dac biét & phan khuc Supramax/Ultramax khi lugng tau déng méi ban
giao kha l6n. Ngoai ra, tang trudng kinh té Trung Qudc cham lai, khiing hodng bat déng
san va xu hudng chuyén dich sang nang luong tai tao co thé gy ap luc I1én nhu cau
guang sat va than trong dai han.
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Tinh trang tac nghén tau tai cac tuyén van tai

VLCC TD3

Jul 2025

IV. LUAN DIEM DAU TU

1. Xung do6t tai Hormuz va lgi nhuan dét bién

Cang thang dia chinh tri da day chi phi bao hiém, nhién liéu va van hanh gia tang.
Dong thai, nhiéu tuyén van chuyén phai thay dai hai trinh hodc tam thoi neo chd lam
tadng rui ro gidn doan khai thac. Khi xung doét xay ra, PVT cé 7 tau & trong khu vuc bi anh
hudng (4 tau trong eo bién, 3 tau & khu vuc 18n can). Dén cubi thang 4/2026, so tau &
trong khu vuc bi anh hudng chi con 3 tau (~7,2% trong tai doi tau ctia PVT). Cac tau nay
déu dang hoat déng theo hgp déng TC hodc tham gia pool khai thac nén PVT van duy
tri dugc doanh thu tuong doi 6n dinh trong thoi gian bi gian doan hoat dong.

Phi bao hiém rui ro chién tranh
tang vot, lam tang thém chi phi
van chuyén.

» War-risk premium b Premium increase p Premium increase

0.25% +100% +300%

Pre-crisis

Gia tri chuyén tau dugc stir dung
dé tinh toan la 100 triéu USD

Ngudén: UNCTAD

Cost per voyage Cost per voyage Cost per voyage
$250,000 $500,000 $1,000,000
Typical premium Insurance Insurance
for a $100M vessel costs double costs quadruple

J chigu tich cuc, xung dét lai tré thanh déng luc hé trg manh cho thi truong van tai
dau khi toan cau. Viéc luu théng qua Trung Déng bi han ché& budc nhiéu chuyén hang
phadi kéo dai hanh trinh, lam gia tdng nhu cau van tai tinh theo tan-dam. Dong thai,
nguén cung tau kha dung suy giam trong khi nhu cau van chuyén tdng cao da day mat
bang gia cudc di lén dang ke.

Gia cudc cac loai tau van chuyén dau tho

Suezmax TD20 115

” i 95
, . 85
75

@ continent

Aframax TD8

MR Congestion TC7
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Tinh trang tac nghén tau tai khu vuc Singapore-Malaysia tdng manh tir cudi 2025 dén
dau 2026, khi nhiéu tau phai ché d& hang hodc neo dau lau hon. Diéu nay khién ngudn
cung tau thuc té€ san sang khai thac bi gidm xudng, du téng s6 tau toan thi trudng khong
thay daéi.

Bén canh dd, cac khiing hoang tai Bién Do, cang thang Trung Pdng va viéc tai cau tric
dong chay thuong mai dau toan cau da [dam nhu cau van chuyé&n dau ndi A tdng manh,
dac biét trén cac tuyén Ddng Nam A - Dong Bac A.

Tinh trang tac nghén cao da tao ra hiéu ing “that chat nguén cung tau”, ho trg truc ti€p
cho mat béng gid cudc Aframax tai chau A duy tri & mic cao.
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Dién bién gia cudc tau Aframax thoi gian gan day van dang é mat bang cao du di ha
nhiét so v&i dinh trong thang 3. Trong vai tuan gan day, gid cudc da diéu chinh nhe do
mot phan doi tau da tai phan bd sang khu vuc Thai Binh Duong va mot s6 tau da ndi lai
hanh trinh qua Hormuz. Tuy nhién, Ivu lugng tau qua Hormuz hién chi khoang ~10
tau/ngay so véi muc trudc chién sy ~125-140 tau/ngay. Theo Reuters, mirc thu nhap
culia tau ché dau hién nay van duy tri quanh 80.000-120.000 USD/ngay du d3 giam
khoi dinh trudc do.

Tanker M Container M DryBulk  General Cargo Hoat dong giao thong
B Roll-on/roll-off == Prior year: 7-day moving average duong thuy qua eo bién
150 Hormuz gan nhu d3

ngirng hoan toan.
S6 lugng chuyén tau qua
canh qua eo bién

Hormuz, theo loai tau.

Nguén: IMF PortWatch

0 I"--ILIl. fn o® pe pagelege .- .00
08 12 16 20 24 28 04 08 12 16 20 24 28 01 05 09 12
| Feb. 26 | Mar. 26 | Apr."26

Cudc tau du kién van sé duy tri 6 mat bang cao so véi 2025 tuy d3 ha nhiét so vai
dinh, do xung d6t van chua cé dau hiéu két thic.

» Hién gia thué hgp déng TC cua Aframax dat ~61.000 USD/ngay (+114% YoY). PVT
Apollo da dugc tai ky véi mirc gia ~70.000 USD/ngay cao hon dang ké so vdi hop
dong trude dé (30.000 USD/ngay). PVT Poseidon d& ky hgp dong TC 6 thang va bat
dau khai thac tai thi trudng Chau Au tir thang 11/2025 (murc gid ~37.000 USD/ngay)
du kién khi tai ky hgp déng maéi trong Q2/2026 sé dady muc cudc 1én cao hon.

« Van tai dau san pham va hoa chat du kién cai thién nhG cac déng gop tir cac tau
méi (SPT Themis, PVT Nova, PVT Lyra) da di vao khai thac tir cuéi Q4/2025. Hién
gia hop dong TC cua tau MR da tang 37% YoY, chung toi ky vong viéc tai ky hop
dong & murc cudc cao hon sé tao diéu kién thuén lgi cai thién doanh thu va Igi nhuan
clia mang nay.

« Mang van tai hang rai du kién tang trudng voi déng luc chinh dén tir sy phuc héi cla
gid cudc phan khuc Handysize va Supramax.

2. M6 rong bién Igi nhuan tir chu ky khau hao va mé rong doi tau.

Giai doan 2023-2025 danh dau chu ky CAPEX 16n nhat cla cong ty ké tur khi niém yét,
véi téng gia tri dau tu hon 293 triéu USD nham md réng manh doi tau & cac phan khuc
dau tho, dau san phdm, hda chat va hang roi. Quy mo déi tau tang tlr khodng 56 tau 1én
hon 60 tau chi trong hai nam, kéo tong tai trong 1én trén 2 triéu DWT.

Viéc mé rong nay khién chi phi khau hao tang manh trong ngan han va Ia nguyén nhéan
chinh khién Igi nhuan k& toan 2024-H1/2025 tang cham hon doanh thu. Day la dac diém
dién hinh clia nganh van tai bién: doanh nghiép phai ghi nhan chi phi khdu hao I6n ngay
sau khi dau tu tau mdi, trong khi hiéu qud khai thac va déng goép Igi nhudn thuong chi
phan anh day du sau vai nam van hanh.
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Chi phi dich vu mua ngoai hién la khodn muc Ién nhat trong co cdu chi phi san xuat theo
yéu t6 cla PVT. Tuy nhién, phan I6n nhom chi phi nay mang tinh van hanh va cé kha
nang chuyén giao cho khach hang, dac biét ddi véi cac tau khai thac theo hop dong
time charter (TC), nén tac dong thuc t& Ién bién lgi nhudn cla cong ty tuong doéi han
ché.

Nguagc lai, chi phi khdau hao TSCD la khoan chi phi cé dinh anh hudng truc ti€p dén lgi
nhuan ké toan va kho cé thé chuyén sang cho khach hang. Day ciing Ia nguyén nhén
chinh khién lgi nhuan cla PVT giai doan 2024-2025 thu hep trong béi cdnh cbéng ty day
manh dau tu dbi tau mai.
Chi phi khau hao TSCD Chi phi ngoai chi phi van hanh
2,500 35% 5000
30% 4500
2,000 4000
25%
1,500 300
' 20% 3000
1,000 ' 15% 2500
10% 2000
500 go 1500
1000
o 500
2020 2021 2022 2023 2024 2025
wem Khau hao TSCD Tangtrudng YoY% 2021 2022 2023 2024 2025

o Tau PVT Apollo (Aframax 105k DWT, ti€p nhan 2024) da hoan tat khau hao nhanh
vao Q2/2025. Diéu nay giup loai bé mot khoan chi phi khau hao I6n hang nam
(~150-200 ty déng) k& tlr H2/2025 - tao ra dong luc cai thién EBITDA mang tinh cdu
truc.

o Cac tau mdi nhu PVT Poseidon va nhém tau bé sung trong 2025-2026 van dang &
giai doan dau cua vong doi khai thac 20-25 nam, dong nghfa véi doanh thu tadng
ngay khi dua vao van hanh nhung chi phi khdu hao tang thém tuong doi thap.

Nhém “chi phi ngoai chi phi vdn hanh” tdng manh trong 2025 (chiém ~33,6% tong chi
phi). Do phan Ién la chi phi mang tinh thi trudng, nguyén nhan chu yéu dén ti:

o Phi bdo hi€m chién tranh tdng cao sau xung dét Trung Dong;

o Tau phai thay d&i hai trinh lam tang chi phi cang bién, kénh dao va logistics;

» Gia dich vu hang hai, stra chita va quan ly khai thac tadng theo chu ky tanker toan

cau.

V& dai han, nhdm chi phi nay cé th& ha nhiét khi cdng thang dia chinh tri giam bat va
chudi van tai toan cau 6n dinh hon. PVT khéng cé nhiéu kha ndng chd déng kiém soat
hay diéu chinh dang k& khoan muc nay.

Chi phi san xuat theo yéu té

10,000 120%
9,000
5,000 100%
7,000 B0
6,000
5,000 B0%
4,000
3,000 40%
om 20%
1,000 . . .
- 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
mm Mguyén ligu, vat liéu seess Nhan cong mem KhEU hao TSCD
mmm Dich vumuangoal s Khdc — 180G chi phi
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Chién luvgc mé rong doi tau cua PVT ciing mang y nghia dai han hon la chi tan dung
chu ky gia cudc ngan han. PVT dang nang dan ty trong ddi tau qudc té, dac biét & cac
phan khuc co bién lgi nhudn cao nhu Aframax, MR, tau hod chat va VLGC/LNG trong
tuwong lai. Day déu la cac phan khidc cé nhu cau van tai tang trudng dai han nho xu
hudng tai cau tric dong chdy ndng lugng toan cau va quiang dudng van chuyén ngay
cang kéo dai sau cac bién dong dia chinh tri.

Co cau doi tau caa PVT 2021-2025

2021

mTau LPG
mTauHC

Tau HR
16% B% .
Tau dau SP

m Tau déu
thd
= FSO/FPSO

0% 20% 40% B60% 80% 100%

Méi tau méi dugce dua vao khai thac sé ngay 1ap tirc mé rong nang luc tao doanh thu
va EBITDA cho PVT. Trong khi phan I&n chi phi quan ly, van hanh nén tang va b6 may
khai thac da dugc thiét lap tlir trudce, viéc gia tang quy mé déi tau giup coéng ty tao ra
hiéu Ung don bady hoat dong (doanh thu tdng nhanh hon téc d6 tang cua chi phi co
dinh). Hiéu &ng nay ré nét hon khi phan I6n déi tau cta PVT dang khai thac theo hgp
dong thué TC.

Trong 2026, PVT du kién ti€p tuc mé rong doi tau véi ké hoach dau tu khoang 3.445
ty VND, tap trung vao cac phan khic van tai dau tho, dau san phdm va LPG. Giai doan
2026-2030, PVT du kién tang quy mo ddi tau Ién 100 chi€c. Tuy nhién, xét bdi canh
hién tai do gid cudc tdng manh kéo theo gid tau cl tédng, PVT cd thé than trong hon
trong ti€n do mé rong doi tau trong 2026.

Song song vdi chién luge md rong quy mo, PVT hién ciling dang lam viéc véi Nha may
loc dau Nghi Son vé kha nang ky két hop dong van chuyén dau thé dai han. Néu duoc
trién khai, day co thé tré thanh nén tang cho viéc dau tu cac tau chd dau cd 1én VLCC
trong tuong lai.

K& hoach dau tu tau nam 2026 ctia cong ty me

Trong tai G LET G ETTRITE
Du an chuyén tiép tir KH 2025
Dau tu 01-02 tau (dau thé/dau san 19.000- 45 triéu USD (31,5 triéu
phdm/hda chat) 120.000 DWT USD tlr von vay)
Du an méi
P3u tur 01-03 tau (dau thoé/dau san 19.000- 85 triéu USD (59,5 triéu
phdm/hda chat/LPG/hang roi) 140.000 DWT USD tlr von vay)
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Bao cao phan tich doanh nghiép

V.RUIRO
RUi ro thi truong va bién dong gia cudc:
Hoat déng kinh doanh cla PVT phu thudc I6n vao dién bién thi truong van tai bién
toan cau, dac biét Ia gid cudc tanker do ~80% ddi tau hoat déng trén thi truong qudc
té.
« Giai doan gan day, gid cudc tdng manh nhd nguén cung tau bi siét chat bdi xung dot
Trung Déng, cdm van Nga va tién do déng tau mdi cham.
o Tuy nhién, day van la nganh cé tinh chu ky cao, néu cdng thang dia chinh tri ha nhiét
hodc nguén cung tau mdéi tdng manh trong vai nam tdi, gid cudc co thé giam dang ké
va anh hudng truc ti€p dén doanh thu cling nhu Igi nhuan cua PVT.

Don hang déng mdi tau hién & mirc cao va cé thé khién thi trwong van tai dau toan cau
budc vao chu ky du cung trong 2-3 nam téi, dac biét néu nhu cau van tai dau suy yéu.
Diéu nay co thé gay ap luc gidm gia cudc sau giai doan tdng nong hién nay.

Rui ro dia chinh tri:
V& nhién liéu, chi phi nay chiém khoang 30-50% tong chi phi van hanh 1 chuyén tau.

« Bi&n ddng gid ddt ngdt sau cdng thang dia chinh tri c6 thé& 1am hep bién Igi nhuén
trong thoi gian ngén trudc khi cudc thi truong kip diéu chinh.

o Tuy nhién, rdi ro nay dugc danh gia thap hon do phan I&n déi tau ctua PVT khai thac
theo hgp déng thué dinh han (TC), trong dé chi phi nhién liéu chd yé&u do khéach
hang chiju. Vi vay, bién déng gid dau va nhién liéu hang hai khong tac dong Ion truc
ti€p 1én bién lgi nhuan cua cong ty.

Ngoai ra, yéu to dia chinh tri van la bién s6 kho luong.

« Xung d6t tai Trung Dbng, dac biét quanh eo bién Hormuz, vlra tao co héi nho gia
cudc tang, vira kéo theo rdi ro vé an ninh hang hai, chi phi bdo hiém chién tranh va
gian doan van hanh.

o DU PVT d3 mua bdo hi€m chién tranh cho toan bd doi tau qudc té va phan 16n tau
khai thac theo hgp déng dai han, cac dién bién dia chinh tri cuc doan van cé thé anh
hudng dén hoat dong khai thac trong ngan han.

Rui ro tai san va tai chinh:
PVT hién dang trong chu ky mé réng doi tau manh, kéo theo rui ro lién quan dén khau
hao, hiéu quad str dung tai san va nhu cau vén dau tu 1én:

o Trong giai doan 2023-2025, PVT dau tu manh vao doi tau mdi khién chi phi khau
hao tdng nhanh va lam Igi nhuan ké toan tdang cham hon doanh thu. Day la dac thu
clia nganh van tai bién khi doanh nghiép phai ghi nhan chi phi khau hao 16n trong
giai doan dau sau dau tu. Tuy nhién, ap luc nay du kién sé& gidm dan tir 2026 trd di
khi mot s6 tau I6n hoan tat giai doan khau hao nhanh.

o PVT van doi mat vdi rii ro suy giam gia tri tai san néu thi truong van tai bién budc
vao chu ky giam sau khién gid tau cl lao d6c hodc hiéu qua khai thac thap hon ky
vong.

e Chién lugc md réng déi tau cling lam gia tdng nhu cau vén dau tu va ap luc str dung
don bay tai chinh. DU vy, PVT hién van duy tri bang can déi k& toan tuong dadi lanh
manh vdi ty I1&é ng & mic hgp ly, lugng tién mat Idn va kha ndng tao dong tién tét nho
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RUi ro van hanh & ky thuat

« Hoat doéng cua PVT chiu dnh hudng bdi rii ro van hanh doi tau, dac biét l1a cac dot
bao dudng I6n dinh ky (TA) va stra chira ky thuat. Moi tau thuong phai thuc hién
bdo dudng téng thé sau khodng 5 ndm khai thac vdi chi phi kha I16n, dong thai thoi
gian tau nam dock co thé lam giam s6 ngay khai thac va anh hudng doanh thu ngén
han.

« Nganh van tai bién cling dang ddi mat vadi tinh trang thiéu hut thuyén vién cé kinh
nghiém, khién chi phi nhan su va dao tao c6 xu hudng gia tang.

e Hoat déng van tai dau khi luén di kém rui ro tai nan, va cham hodc su cé moi
truong nhu tran dau, co thé gay thiét hai tai chinh va anh hudng uy tin doanh
nghiép. D& han ché rli ro nay, PVT dd mua day du bdo hiém than tau, trach nhiém
dan sy va bao hi€m chién tranh cho ddi tau qudc t€, dong thoi duy tri tiéu chudn van
hanh va an toan & muc cao.

VI. DU BAO KET QUA KINH DOANH 2026

Nam 2026, PVT dat ké hoach téng doanh thu 16.500 ty (+3% YoY) va lgi nhudn sau thué
1.200 ty VND (-9,7% YoY).

Theo KQKD Q1/2026, doanh thu thuan ghi nhan 4.177,1 ty VND (+49,7% YoY) hoan thanh
25,3% k& hoach. Lgi nhuan sau thué dat 387,4 ty VND (39,9% YoY) dat 32,3% k& hoach Igi
nhuan 2026.

» Doanh thu va lgi nhuén ctia PVT trong 2026 dugc ky vong tang trudng tich cuc nho mat
bang gia cudc van tai dau khi duy tri & mirc cao dudi tdc dong tlir cadng thang dia chinh
tri tai Trung Déng va gian doan luu théng qua eo bién Hormuz.

e Bén canh dé, nhiéu tau ctia PVT dang budc vao chu ky tai ky hgp dong TC véi mirc gia
cao hon dang ké so vdi cac hop dong cii dugce ky trong giai doan thi trudng con thap.

¢ Dong luc tang trudng cling dén tlr dong gop toan phan cua cac tau méi duoc dua vao
khai thac tur cuéi 2025 nhu PVT Poseidon, PVT Nova, PVT Lyra va SPT Themis, giup
ma& rong nang luc van tai tai cac phan khuc dau tho, dau san pham va hoa chat.

¢ Ngoai ra, bién Igi nhuan cuia PVT du kién cai thién nho ap luc khau hao dan giam bot
sau giai doan dau tuw manh 2023-2025. Dac biét, tau Aframax PVT Apollo da hoan tat
chu ky khau hao nhanh tir Q2/2025, gitp gidam dang ké chi phi cd dinh va hé trg téng
trudng lgi nhuan k& tir H2/2025 trd di.

Nam 2026, ching t6i du phdng doanh thu thuan dat 18.226,4 ty VND (+13,8% YoY) va lgi
nhuén sau thué dat 1.841,3 ty VND (+38,6% YoY).
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Kién tao

Tai chinh thinh vugng

Q1.2026 2026F
Doanh thu thuan 4177 1 50% 18.226,4 13,8%
Van tai 2.798,4 25,5% 11.546,8 17%
Kho nGi 139,3 -9,0% 607,4 3%
Thuong mai 1.158,5 317,9% 5.640,8 9%
Khac 80,8 -37,9% 431,4 5%
Loi nhuan gdp 613,0 24,3% 3.173,6 35,2%
Doanh thu tai chinh 89,2 32,4% 375,4 22,1%
Chi phi tai chinh (142,5) 6,2% (798,3) 39,5%
SG&A (121,1) 26,2% (737,1) 35,6%
Lgi nhuan truéc thué 500,0 45,4% 2.315,9 40,0%
Thué thu nhap DN (112,5) (474,5)
Loi nhuan sau thué 387,4 39,9% 1.841,3 38,6%
EPS (VND/cp) 3.918,3
VII. PINH GIA €O PHIEU
Cac gia dinh

Chi tiéu Loi suat

4,4%

L&i suat phi rdi ro

Beta 0,8
Phan bu rui ro thi truong 11,13%
Chi phi s&r dung VCSH 13,28%
Chi phi str dung von vay 6,39%
Thué suat 20,5%
WACC 10,22%
Tang trudng dai han 2%
Két qua dinh gia

DE xac dinh gia tri hop ly clia c6
phiéu PVT, SHS st dung phuong
phap chiét khdu dong tién FCFF.
Theo do, gid tri hogp ly cla co
phiéu PVT la: 26.100VND/céo
phiéu, +18.7% so vdi gia 22.000
VND/c6  phiéu vao  ngay
25/05/2025.

FCFF Gia tri (ty VND)

Tong gia tri hién tai cia dong tién

(-) Ng ngén va dai han

(+) Tién va tuong duong tién, dau tu tai chinh ngan han

(-) Loiich c6 déng khong kiém soat
Gia tri von chti sé hitu

S06 luong c6 phiéu luu hanh

Gia muc tiéu (VND/cp)

15.432,8
7.639,5
4.898,7

416,8
12.275,1
469.931,0

26.100
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PHU LUC 1

Bang can doi ké toan Bao cao két qua kinh doanh

Ty VND 2024 2025 2026F 2027F

Tai sdn ngan han 6.648 7.522 9.459 10.188
Tién va tuong duong tién 1152 1.900 2.060 2.453
Dau tu ngan han 3.357 2.999 3.912 4125
Cac khodn phai thu 1.312 1.833 2.363 2.348
Hang ton kho 331 345 452 487
Tai san khac 496 445 672 776
Tai san dai han 13.210 14.787 14.954 16.149
Phai thu dai han 177 397 285 305
Tai sén co dinh 12.062 13.498 13.229 14.397
Dau tu dai han 213 192 196 196
Tai san khac 758 699 1.243 1.252
Tong tai san 19.858 22.309 24.412 26.338
No ngan han 3.714 4.067 5.681 6.339
Phai trd ngan han 873 1.252 1.539 1.520
Ngudi mua tra tién trude 32 14 68 75
Vay ng ngan han 1.488 1.394 1.848 2.508
No khac 1.321 1.407 2.226 2.237
Nog dai han 5.754 6.751 6.473 6.776
Von chi sé hiru 10.389 11.490 12.258 13.222
Vén gop 3.560 4.699 4.699 4.699
Thang du von cé phan - - - -
Lgi nhuan git lai 1.974 1.452 2.368 2.605
Vén khac 2185 2.522 2.890 3.349
Loi ich c8 dong thiéu s& 2.670 2.817 2.301 2.569

Bao cao luu chuyén tién té

Ty VND 2024 2025 2026F 2027F

tg;tcggzjli:indfa;i 2.568,0 3.161,2 4.085,6 2.834,0
tg;tcggggé r;;'j TJe w (3.317,5)  (3123,4)  (4142,3) (3.089,4)
tggtcggzs :;lecr;ntr?hm 9158 701,5 209,0 640,3
Luu chuyén tién thuan 166,3 739,3 152,4 384,8

Ty VND 2024

Gia vén ban hang

Doanh thu tai

chinh 3066
Chi phi tai chinh (574,)
Ifnllo tr céng ty 17.0
lién doanh

Chi phi hoat déng (505,4)
T‘hu nhap khac, 180,5
rong

Thué TNDN (398,8)

2025

307,5

(572,4)

21,5

(543,5)

931

(324,7) (

2026F

2027F

(9.288,4) (13.665,4) (15.052,9) (15.244,1)

375,4 282,0
(7983)  (8778)

33,7 29,7
(7371)  (752,5)
268,6 230,2
4745)  (591,5)

Cac chi sé tai chinh

Ty VND 2024 2025  2026F  2027F
Chi sd dinh gia

SLCP luu hanh 356.013  469.931 469.931 469.931
(triéu CP)

EPS (VND) 28790 20750 39183  4.8847
Chi s6 sinh 16i

Bién LN gop 20,8% 14,7% 174%  20,7%
Bi&n LN rong 9,3% 6,5% 78% 9,2%
ROE 15,1% 12,1% 15,5% 18,0%
ROA 7.9% 6,3% 7.9% 9,0%
Chi so don bay

1Y 80 ng vay/tong 0,48 0,48 0,50 0,50
tai san

Ty s6 ng vay/VCSH 0,91 0,94 0,99 1,00
Hé s TT hién hanh 179 185 166 162
Ty 16 TT I vay 547 4,80 4,69 510
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Bao cao phan tich doanh nghiép

HE THONG KHUYEN NGHI

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

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

Na&m gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi 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 khodng 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)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru c6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng 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 cé dd thong tin
ca sd& dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyé&n 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 ph3n 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
bao 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 cu 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 bado 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
S6 43 Ly Thuong Kiét, Phuong  Tang 3, Cao ¢ Sai Gon Tang 8, Toa nha Thanh Lagi 2,
Ctra Nam, Thanh phd Ha Noi Metropolitan, 235 Déng Khdi, S6 03 Lé Dinh Ly, Phuong Vinh
Tel: 1900 638 588 Phuong Bén Nghé, Quan 1, Trung, Qu~én Thanh Khé, Thanh
Fax: 84.24.38181688 TP HCM pho Da Nang
Email: contact@shs.com.vn Tel: 84.28.39151368 Tel: 84.236.3525777

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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	TỔNG CTCP VẬN TẢI DẦU KHÍ (HOSE: PVT) BÁO CÁO LẦN ĐẦU - 25/05/2025
	Chuyên viên phân tích Lê Nguyễn Tú Anh anh.lnt@shs.com.vn

	Khuyến nghị:
	Khả quan
	22.000VND
	26.100 VND
	+18.7%
	Thông số cơ bản:
	Diễn biến giá cổ phiếu
	ROE
	ROA
	EPS (VND)


	HƯỞNG LỢI TỪ CHU KỲ VẬN TẢI BIỂN TOÀN CẦU VÀ MỞ RỘNG ĐỘI TÀU
	RỦI RO

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	I. TỔNG CÔNG TY CỔ PHẦN VẬN TẢI DẦU KHÍ (PVT)   1. Tổng quan công ty và cơ cấu cổ đông
	Tổng Công ty Cổ Phần Vận tải Dầu khí được thành lập năm 2002 và chính thức chuyển đổi hoạt động theo hình thức công ty cổ phần vào 2007. Ngày 10/12/2007, cổ phiếu của Tổng công ty chính thức được niêm yết trên HOSE với mã giao dịch PVT.


	4.699
	tỷ VNĐ
	Đơn vị thành viên
	Vốn điều lệ

	>2.700
	Cán bộ, nhân viên
	Ngành nghề kinh doanh
	Vận chuyển hàng rời
	Vận chuyển dầu thô
	Vận chuyển dầu sản phẩm
	Vận tải khí hóa lỏng (LPG)
	Dịch vụ kỹ thuật dầu khí
	Vận chuyển hóa chất
	Dịch vụ hàng hải và logistics

	2.  Cơ cấu cổ đông và các đơn vị liên kết
	PVN hiện nắm giữ 51% cổ phần, giữ vai trò cổ đông chi phối và đảm bảo PVT duy trì vị thế quan trọng trong chuỗi giá trị dầu khí. Phần còn lại 49% thuộc về các cổ đông nhỏ lẻ và tổ chức. Về cơ cấu nhà đầu tư, cổ đông trong nước chiếm khoảng 87,23% tổng số cổ phần, trong đó tổ chức chiếm tỷ trọng lớn. Nhà đầu tư nước ngoài hiện nắm khoảng 12,77%, chủ yếu là các tổ chức.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Đầu tư góp vốn vào các đơn vị khác:

	Công ty
	Tỷ lệ sở hữu (%)
	Tỷ lệ biểu quyết (%)
	Ghi chú
	Công ty con
	CTCP Vận tải Dầu khí Thái Bình Dương
	64,92
	64,92
	Niêm yết trên sàn HOSE, mã chứng khoán: PVP
	CTCP Vận tải Xăng dầu Phương Nam
	69,63
	53,75
	CTCP Vận tải Nhật Việt
	CTCP Vận tải Sản phẩm khí Quốc tế
	67,98
	67,98
	Niêm yết trên sàn HOSE, mã chứng khoán: GSP
	CTCP Vận tải và Tiếp vận Phương Đông Việt
	51,87
	51,87
	Niêm yết trên sàn HOSE ngày 19/11/2025, mã chứng khoán PDV
	CTCP Hàng Hải Thăng Long
	99,85
	99,85
	CTCP Vận tải Dầu khí Hà Nội
	50,5
	50,5
	CTCP Vận tải Dầu khí Đông Dương
	54,08
	54,08
	Niêm yết trên sàn UpCOM, mã chứng khoán: PTT
	CTCP Vận tải Dầu khí Quảng Ngãi
	50,67
	50,67

	Công ty liên kết
	CTCP Dịch vụ Khai thác Dầu khí PTSC
	49,00
	PV Keez Pte Ltd
	1,6

	3. Đội tàu
	PVT đã phát triển đội tàu vận chuyển có quy mô 64 chiếc (trong đó doanh nghiệp hiện sở hữu 56 tàu và Bareboat 09 tàu). PVT hiện chiếm 100% thị phần vận chuyển dầu thô và LPG nội địa, 30% thị phần vận chuyển xăng dầu nội địa. 90% đội tàu của PVT đang hoạt động trên các tuyến quốc tế, phục vụ khách hàng tại nhiều khu vực trên thế giới.
	tàu dầu thô
	tàu dầu sản phẩm
	tàu hóa chất


	FSO/FPSO
	tàu hàng rời
	tàu LPG


	Số lượng tàu sở hữu tính đến 2025
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Đội tàu theo phân khúc
	Phân khúc

	Loại tàu
	Các tàu tiêu biểu
	Trọng tải (DWT)
	Tàu dầu thô
	Aframax
	PVT Poseidon (114,542 DWT, Aframax);   PVT Apollo (105,000 DWT, Aframax).
	80,000 – 120,000+
	Tàu dầu sản phẩm


	MR1, MR2
	PVT Nova; SPT Themis, PVT Solana, PVT Avira; PVT Pacific Era; PVT Pacific Pride. tàu MR có khả năng vận chuyển hóa chất
	25,000 – 55,000
	Tàu hóa chất

	IMO II/III
	PVT Lyra (bàn giao năm 2025, Hàn Quốc);PVT Pearl; PVT Jupiter; PVT Flora; PVT Venus; PVT Neptune; PVT Saturn.  Gần đây, PVT đã thoái vốn đối với các tàu cũ hơn
	10,000 – 50,000
	Tàu LPG

	LPG / VLGC
	Hải Phòng Gas (5,000 CBM, 2010); Phoenix Gas; Aquarius; Shamrock Jupiter; Đà Nẵng Gas; ...

	5,000 CBM+
	Tàu hàng rời
	Panamax / Handy Bulk
	PVT Fortune; PVT Emerald; PVT Diamond; PVT Topaz, PVT Coral.
	30,000 – 80,000

	FSO/FPSO
	FSO/FPSO
	FSO Đại Hùng Queen
	N/a
	Công tác đầu tư đội tàu
	Năm 2025, PVT đã đầu tư 137,7 triệu USD vào 7 tàu:
	01 tàu dầu thô Aframax (PVT Poseidon, 114.542 DWT, đóng tại Nhật Bản);
	02 tàu dầu sản phẩm MR (PVT Nova, SPT Themis - 50.286 DWT);
	01 tàu hóa chất (PVT Lyra, 20.000 DWT);
	01 tàu LPG (Phoenix Gas - 5.000 CBM);
	02 tàu hàng rời (PVT Fortune - 35.723 DWT, PVT Emerald - 33.802 DWT)
	Trong tháng 04 và 05/2026, PVT đã tiếp nhận thêm 02 tàu vận tải LPG.
	Tàu Morning Diana (5.000 CBM, đóng năm 2018 tại Nhật Bản) khai thác tại thị trường châu Á;
	Tàu Avenir Gas (5.000 CBM, đóng năm 2015 tại Nhật Bản) dự kiến khai thác tại thị trường châu Âu.

	Độ tuổi
	Đội tàu PVT có tuổi trung bình khoảng 12–13 năm, thấp hơn mức trung bình toàn cầu, với phần lớn tàu nằm trong nhóm 6–15 năm tuổi nhờ chiến lược trẻ hóa đội tàu. Điều này giúp công ty hưởng lợi khi hơn 50% đội tàu chở dầu thế giới đã trên 15 năm tuổi, trong khi các quy định môi trường như CII và EU ETS ngày càng bất lợi cho tàu cũ phát thải cao.
	Khoảng 85% đội tàu của PVT hoạt động trên các tuyến quốc tế có yêu cầu kỹ thuật khắt khe (thị trường như châu Âu và Bắc Mỹ). Vì vậy, đội tàu của công ty phải duy trì các tiêu chuẩn phân cấp và kiểm định nghiêm ngặt, bao gồm các cuộc kiểm tra SIRE và các phê duyệt khai thác từ các tập đoàn dầu khí lớn.


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	4. Vai trò của PVT trong chuỗi giá trị dầu khí
	Thượng nguồn – Hỗ trợ khai thác và vận hành mỏ
	PVT tham gia hỗ trợ chuỗi giá trị thượng nguồn thông qua các dịch vụ vận hành và nhân lực kỹ thuật. Cụ thể, PVT cung cấp:
	Nhân sự vận hành và bảo dưỡng cho các dự án dầu khí ngoài khơi như Dự án Sao Vàng - Đại Nguyệt, Đại Hùng,...
	Đội ngũ thuyền viên, kỹ sư và nhân lực kỹ thuật dầu khí phục vụ các hoạt động khai thác và dịch vụ mỏ.
	Dịch vụ logistics và hỗ trợ vận hành ngoài khơi, đảm bảo duy trì hoạt động liên tục của các công trình dầu khí.


	Trung nguồn – Vận tải và logistics năng lượng
	Trung nguồn là phân khúc đóng vai trò kết nối giữa khai thác và chế biến, bao gồm các hoạt động vận chuyển, lưu trữ và trung chuyển dầu khí và các sản phẩm năng lượng. Đây là lĩnh vực hoạt động cốt lõi của PVTrans.
	Vận tải dầu thô
	Vận tải dầu sản phẩm/ hóa chất
	Vận tải LPG và khí hóa lỏng
	Vận tải hàng rời

	Hạ nguồn – Kết nối chuỗi phân phối năng lượng
	Sau khi chế biến, các sản phẩm xăng dầu cần được vận chuyển đến hệ thống kho cảng, trung tâm phân phối và khách hàng cuối cùng.
	Vận chuyển sản phẩm từ nhà máy lọc hóa dầu đến hệ thống phân phối;
	Kết nối logistics giữa các trung tâm năng lượng (trong nước và quốc tế);
	Đảm bảo an toàn và hiệu quả cho hoạt động vận tải.
	Thượng nguồn
	Trung nguồn
	Hạ nguồn
	PVEP, VIETSOPETRO, PVS, PVD, PVC
	PVS PXS
	GAS PVT, PVB
	GAS
	PVT
	PVT, PLX, OIL
	DPM DCM
	Sản xuất Urê




	Các công ty dầu khí trong chuỗi giá trị
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	IV. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH CỦA PVT
	1. Kết quả kinh doanh
	Kết quả kinh doanh PVT khép lại khả quan trong năm 2025.
	Q4/2025, doanh thu đạt 4.480 tỷ VNĐ (+37,1% YoY và +1,4% QoQ) chủ yếu nhờ sự mở rộng của mảng vận tải và hoạt động thương mại.
	Trong đó, đoanh thu vận tải là đông lực chính tạo lợi nhuận - đạt 2.775 tỷ VND (+19,5% YoY) nhờ đội tàu được bổ sung và mặt bằng giá thuê cải thiện. Biên lợi nhuận gộp hoạt động vận tải cải thiện đạt 22,1% tăng nhẹ so với Q3/2025. Sự ổn định của chi phí vận hành cùng với việc các tàu mới bàn giao được ký hợp đồng thuê định hạn với mức giá thuận lợi đã hỗ trợ quá trình phục hồi biên lợi nhuận sau khi chạm đáy vào đầu năm 2025.

	Kết quả kinh doanh 2021-2025
	Lũy kế cả năm 2025, doanh thu hợp nhất đạt 16.049 tỷ VNĐ (+36,8% YoY) trong đó mảng vận tải đóng góp 9.879 tỷ VNĐ (+9,3% YoY) và hoạt động thương mại tiếp tục gia tăng tỷ trọng trong cơ cấu doanh thu. BLNG hợp nhất giảm 29,5% YoY do tỷ trọng doanh thu từ hoạt động thương mại – vốn có biên lợi nhuận thấp – ngày càng tăng. Trong đó, BLNG vận tải giảm 10% do giá cước trung bình thấp hơn so với chu ký trước (giá cước vận tải có xu hướng hạ nhiệt vào Q3/2024 và đến Q3/2025 mới có dấu hiệu phục hồi nhờ xung đột).
	LNST 2025 giảm nhẹ 0.5% do tăng trưởng lợi nhuận bị hạn chế bởi chi phí quản lý doanh nghiệp tăng cao chủ yếu bắt nguồn từ việc mua và đưa tàu mới vào khai thác.

	Chi phí sản xuất theo yếu tố 2021-2025

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Q1/2026, PVT ghi nhận doanh thu hợp nhất đạt 4.177 tỷ VNĐ (+50% YoY) cùng LNST đạt 387 tỷ VNĐ (+40% YoY).
	Tăng trưởng chủ yếu tới từ mảng vận tải cốt lõi với doanh thu đạt 2.798 tỷ VNĐ (+26% YoY) nhờ đội tàu mở rộng lên 65 tàu với tổng trọng tải lên tới 2 triệu DWT. Đồng thời mặt bằng giá cước vận tải dầu khí được cải thiện do căng thẳng tại Trung Đông. BLNG mảng vận tải cải thiện lên 19,6% nhờ hiệu quả khai thác tàu tốt hơn.
	Mảng thương mại tiếp tục ghi nhận tăng trưởng đột biến, đạt ~1.159 tỷ VNĐ (+318% YoY) dù biên lợi nhuận gộp không cải thiện. Điều này khiến BLNG hợp nhất giảm còn 14,6%.

	Kết quả kinh doanh theo quý, Q1/2024 - Q1/2026
	Lợi nhuận gộp đạt khoảng 613 tỷ VNĐ (+24% YoY), trong đó vận tải đóng góp chính (548 tỷ VNĐ, +31% YoY).
	Doanh thu tài chính đạt 89 tỷ đồng (+32% YoY) nhờ lãi tiền gửi và chênh lệch tỷ giá. Ngoài ra, thu nhập khác tăng mạnh lên khoảng 56–57 tỷ đồng nhờ các khoản bồi thường liên quan đến tàu hoạt động tại Strait of Hormuz. Chi phí quản lý được kiểm soát tốt khi tỷ lệ SG&A/doanh thu giảm còn khoảng 2,8–2,9%, thấp hơn so với cùng kỳ.
	Sau Q1/2026, LNST đạt 387 tỷ VNĐ công ty đã hoàn thành 32,3% kế hoạch lợi nhuận năm, tạo nền tảng tích cực cho các quý tiếp theo khi mặt bằng giá cước mới bắt đầu phản ánh rõ hơn từ Q2/2026.

	Doanh thu và biên lợi nhuận gộp theo mảng kinh doanh, Q2/2024 - Q1/2026
	Cơ cấu lợi nhuận gộp của PVT Q1/2026
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	2. Hợp đồng & Nguồn doanh thu chủ chốt
	Doanh thu của PVT được đóng góp chủ yếu bởi mảng vận tải và được chia thành hai phần:
	Doanh thu thị trường nội địa (khoảng 30–40% tổng doanh thu) dựa trên các hợp đồng trong hệ sinh thái PVN;
	Doanh thu từ quốc tế (khoảng 60–70%) chịu ảnh hưởng trực tiếp bởi biến động của thị trường vận tải dầu khí toàn cầu.

	Doanh thu và BLNG theo mảng kinh doanh, 2021-2025
	Doanh thu mảng vận tải 2025 theo địa lý
	2.1. Các hợp đồng vận chuyển nội địa
	Hợp đồng
	Khách hàng
	Thị phần
	Cơ sở tính giá
	Đặc điểm doanh thu
	Vận chuyển dầu thô


	PVT
	~100%
	VND/tấn; giá dài hạn do PVN đàm phán
	Hợp đồng “captive”; sản lượng gắn với công suất nhà máy (2025 đạt ~4,19 triệu tấn)

	NSRP
	Đáng kể
	USD/tấn; điều phối bởi PVN
	Dài hạn; NSRP ~10 triệu tấn/năm; nhập khẩu dầu từ Kuwait/Trung Đông
	Vận chuyển LPG nội địa
	GAS, PVT, GPP Cà Mau
	~100%
	VND/CBM; lịch vận hành cố định
	Năm 2025 vận chuyển ~1,4 triệu tấn; doanh thu ổn định, gần giống mô hình annuity
	Vận chuyển dầu sản phẩm
	PVOil, PVT, NSRP
	30%
	VND/tấn; đấu thầu cạnh tranh
	Bán captive một phần; cạnh tranh với các hãng vận tải ven biển (2025 tổng sản lượng vận chuyển ~1,9 triệu m3)
	Vận chuyển hàng rời (than)
	Các nhà máy nhiệt điện PVN
	Mục tiêu ~50%
	USD/tấn; hợp đồng dài hạn (CoA)
	Mảng tăng trưởng; 4 tàu hàng rời mới đóng năm 2024

	FSO/FPSO
	PVEP, Vietsovpetro
	USD/ngày; hợp đồng 5–15 năm
	Doanh thu ổn định, biên lợi nhuận cao, ít phụ thuộc thị trường spot
	Tàu dịch vụ dầu khí
	Nhà thầu thăm dò PVN
	Trung bình
	USD/ngày
	Phụ thuộc dự án, mang tính chu kỳ
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	2.2. Hợp đồng quốc tế & mức độ phụ thuộc giá cước
	Hơn 85% đội tàu của PVT hoạt động trên thị trường quốc tế với chủ yếu hai loại hợp đồng:
	Time Charter (TC): bên thuê trả giá thuê tàu cố định theo ngày trong một khoảng thời gian xác định → tạo tính ổn định và khả năng dự báo dòng tiền.
	Voyage Charter/Spot: thu cước theo từng chuyến hàng → nhạy với biến động giá cước thị trường, nhưng mang lại tiềm năng lợi nhuận cao hơn khi thị trường thuận lợi.
	Tỷ trọng giữa hai loại hợp đồng này có ảnh hưởng lớn đến biến động doanh thu của PVT.

	Dầu thô
	Hai tàu chủ lực của PVT trong mảng dầu thô quốc tế gồm PVT Poseidon (114.542 DWT) và PVT Apollo (105.000 DWT). Trên tuyến quốc tế, các tàu được khai thác ổn định theo hợp đồng cho thuê định hạn với khách hàng chủ yếu ở khu vực Châu Á – Thái Bình Dương, và mức giá cước tham chiếu từ các chỉ số của Baltic Exchange như TD7 (North Sea–Continent), TD8 (Kuwait–Singapore) và TD14 (MEG–Japan).

	Diễn biến chỉ số BDTI từ đầu 2026 - nay
	Dầu sản phẩm
	Các tàu MR2 (45.000–55.000 DWT) thường hoạt động trên các tuyến tham chiếu TC2, TC14, TC11 và TC12. Thu nhập của phân khúc này thường được theo dõi thông qua MR Atlantic Basket.

	Tuyến (MR2)
	Đầu 2025

	02/2026 (trước khủng hoảng)
	04/2026
	Continent → USAC (TC2)


	WS 185 (+48%)
	Atlantic basket WS 73.2 / ~$30.200/ngày
	Phục hồi; nhu cầu distillate tăng
	US Gulf → Continent (TC14)

	WS 115
	Cải thiện nhờ nhu cầu Atlantic
	Tăng do tái phân bổ nhiên liệu thời chiến
	MR Atlantic Basket (bình quân)

	~WS 140–150
	WS 73.2 / ~$30.200/ngày
	Đang phục hồi từ đáy
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Hóa chất
	Các tàu vận chuyển hóa chất của PVT tham gia Womar Tanker Pools — một trong những hội khai thác tàu hóa chất lớn nhất thế giới. Ngoài Womar, các tàu hóa chất của PVT tham gia các pool vận tải khác như Maersk, Hafnia, mở rộng hiện diện tại các thị trường khắt khe như châu Âu và Bắc Mỹ.  Cơ chế pool có nghĩa là PVT không tự tìm hàng từng chuyến — thay vào đó pool tổng hợp toàn bộ tải trên hàng chục/hàng trăm tàu rồi chia doanh thu theo ngày đóng góp, làm giảm biến động giá cước đáng kể so với giao dịch spot thuần túy.
	Giá cước tham chiếu: Baltic TC6 (30K DWT Med), TC17 (MEG–E.Africa), TC23 (UK-Cont). Womar pool TCE ổn định hơn spot ~15–20%

	Một số tàu tiêu biểu tham gia các hội khai thác
	Tên tàu
	DWT

	IMO Class
	Khai thác
	Ghi chú & Nguồn
	PVT Flora
	19,957

	IMO II
	Womar Pool
	Tên cũ: Wawasan Ruby. BBHP. Tham gia Womar từ 3/2022.
	PVT Estella
	13,102

	IMO II
	Womar Pool
	Tham gia Womar từ 3/2022 cùng PVT Flora.
	PVT Venus
	13,149

	IMO II
	Trực tiếp
	Tên cũ: Malhari (IMO 9414333). Tiếp nhận 12/2020. Khách hàng đầu tiên: ARVEE Intl.
	PVT Synergy
	13,127

	IMO II
	Trực tiếp
	Khách hàng đầu ARVEE Intl (Dumai→Haldia).
	PVT Solana
	50,129

	IMO II/III
	Chưa rõ
	IMO 9391531, flag Panama. ISM: Southern Petroleum Transport. 183m LOA.
	PVT Valencia
	47,400

	IMO II/III
	Hafnia MR Pool
	Gia nhập Hafnia MR Pool từ 10/2024, khởi đầu tại Ai Cập.
	Pacific Pride
	50,700

	IMO II/III
	Hafnia MR Pool
	Gia nhập Hafnia MR Pool từ 10/2024, khởi đầu tại Rotterdam.
	NV Athena
	~19,000–22,500

	IMO II (J19)
	Maersk Chemical Pool
	Liệt kê trên Maersk Tankers Chemicals Pool
	NV Minerva
	~19,000–22,500

	IMO II (J19)
	Maersk Chemical Pool
	Liệt kê trên Maersk Tankers Chemicals Pool. IMO 9542166
	PVT Lyra
	~25,000

	IMO II
	Chưa rõ
	Tiếp nhận cuối 2025 tại Yeosu, Hàn Quốc. Chưa có thông tin pool cụ thể.
	NV Apollo
	21,300

	IMO II
	Chưa rõ
	Cùng nhóm NVTrans với NV Athena/Minerva có khả năng cao vào Maersk.


	LPG
	PVT khai thác 02 tàu VLGC theo hợp đồng định hạn (TC) và spot tại khu vực Trung Đông. Cước vận chuyển của tàu VLGC thường được tham chiếu theo các chỉ số Baltic LPG, bao gồm BLPG1 (Trung Đông – Nhật Bản), BLPG2 (US Gulf – Châu Âu) và BLPG3 (US Gulf – Nhật Bản). Đối với hợp đồng TC, mức thuê thường được ký dựa trên kỳ vọng TCE của các chỉ số tham chiếu này tại thời điểm ký hợp đồng.
	Đối với các tàu LPG loại định áp, có trọng tải nhỏ, chạy các tuyến ngắn trong khu vực thường được xác định dựa trên các giao dịch thuê tàu thực tế trong khu vực  và đánh giá từ các hãng môi giới tàu biển, thay vì dựa trên các chỉ số chuẩn hóa.

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	3. Tình hình tài chính
	Tình hình tài chính của PVT hiện được đánh giá khá lành mạnh dù công ty đang bước vào giai đoạn mở rộng đội tàu mạnh nhất trong các năm gần đây. Quy mô tổng tài sản tăng từ 11.000 tỷ VNĐ năm 2020 lên hơn 25.000 tỷ VNĐ vào cuối 2025, chủ yếu nhờ hoạt động đầu tư tàu mới ở các phân khúc dầu thô, dầu sản phẩm, hóa chất và hàng rời. Tỷ trọng tài sản dài hạn tăng nhanh cho thấy PVT đang chuyển dịch rõ hơn sang chiến lược mở rộng quy mô khai thác quốc tế thay vì chỉ tập trung vào thị trường nội địa như trước.

	Cơ cấu tài sản, 2020-2025
	PVT cũng gia tăng vay nợ tương đối mạnh trong giai đoạn 2022–2025, đặc biệt là nợ dài hạn. Tuy nhiên, mức đòn bẩy hiện tại vẫn ở ngưỡng an toàn khi hệ số nợ/vốn chủ sở hữu duy trì quanh 0,9–1,0 lần, thấp hơn đáng kể so với nhiều doanh nghiệp vận tải biển quốc tế. Điểm tích cực là cơ cấu nợ của PVT khá phù hợp với đặc thù ngành khi phần lớn là vay trung và dài hạn để tài trợ cho tài sản có vòng đời khai thác dài. Trong khi đó, vốn chủ sở hữu vẫn tăng đều qua các năm nhờ lợi nhuận giữ lại lớn và chính sách chia cổ tức bằng cổ phiếu, giúp công ty duy trì nền tảng tài chính tương đối ổn định dù liên tục mở rộng đội tàu.

	Cơ cấu nợ vay, 2020-2025
	Cơ cấu nguồn vốn, 2020-2025
	Phần lớn đội tàu hiện khai thác theo hợp đồng thuê định hạn (TC), giúp công ty duy trì công suất hoạt động ổn định và hạn chế biến động dòng tiền theo chi phí nhiên liệu hay chi phí hành trình. Nhờ đó, dù đầu tư lớn, PVT vẫn duy trì lượng tiền mặt và tiền gửi ở mức cao trong nhiều năm gần đây. Đây là yếu tố quan trọng giúp công ty có dư địa tiếp tục mở rộng đội tàu mà chưa tạo áp lực quá lớn lên thanh khoản. Ngoài ra, rủi ro tỷ giá của PVT hiện tương đối thấp do phần lớn doanh thu quốc tế được ghi nhận bằng USD, trong khi một phần nợ vay cũng bằng ngoại tệ, tạo ra trạng thái phòng hộ tự nhiên. Trong bối cảnh USD duy trì ở mức cao so với VND, yếu tố này có thể hỗ trợ lợi nhuận quy đổi của doanh nghiệp trong một số giai đoạn.
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	II. MÔI TRƯỜNG KINH DOANH QUỐC TẾ
	1. Xung đột Trung Đông:
	Xung đột tại Eo biển Hormuz năm 2026 được xem là sự kiện địa chính trị có tác động lớn nhất đối với ngành vận tải dầu mỏ toàn cầu kể từ khủng hoảng năng lượng những năm 1970.
	Eo biển Hormuz Kết nối sản xuất dầu và khí hóa lỏng (LNG) ở Trung Đông với thị trường toàn cầu thông qua Biển Ả Rập và Ấn Độ Dương
	Khối lượng hàng hóa vận chuyển qua eo biển  (trung bình hàng ngày)
	20.3 triệu thùng
	290 triệu m3
	30%
	20%
	Cơ sở hạ tầng năng lượng ở vùng Vịnh.

	Eo biển Hormuz – tuyến vận tải có khoảng 20 triệu thùng dầu/ngày đi qua (tương đương 25% thương mại dầu mỏ đường biển toàn cầu) – gần như không thể lưu thông đối với tàu thương mại từ đầu tháng 3/2026. Đến 02/03/2026, lực lượng Islamic Revolutionary Guard Corps (IRGC) chính thức tuyên bố đóng cửa eo biển, khiến nhiều hãng vận tải biển lớn như Maersk, CMA CGM, MSC và Hapag-Lloyd tạm dừng hoạt động qua khu vực này. Hơn 150 tàu chở dầu phải neo đậu bên ngoài eo biển.
	Đồng thời, lực lượng Houthi tại Yemen cũng nối lại các cuộc tấn công tại Biển Đỏ từ ngày 28/02/2026. Điều này khiến hai điểm nghẽn hàng hải quan trọng nhất của Trung Đông bị gián đoạn cùng lúc

	Gián đoạn nguồn cung dầu thô do khủng hoảng
	Chỉ tiêu
	Trước khủng hoảng (01/2026)
	Đỉnh khủng hoảng  (03-04/2026)
	Mức  thay đổi
	Giá dầu Brent
	~70-75 USD/thùng
	>130 USD/thùng
	+70–100%
	Xuất khẩu dầu vùng Vịnh qua Hormuz
	~20 triệu thùng/ngày
	~2,3 triệu thùng/ngày
	-90%
	Cước VLCC (MEG–China)
	~29.000–40.000 USD/ngày
	~123.000 USD/ngày
	+200–300%
	Cước Aframax (North Sea–Continent)
	~57.000 USD/ngày
	~140.000 USD/ngày (đỉnh)
	+60–150%
	Giá sản phẩm trưng cất tại Singapore
	~100-120 USD/thùng
	>290 USD/thùng
	Phí bảo hiểm chiến tranh
	~0,125% giá trị tàu/chuyến
	0,2–0,4%
	+60–220%
	Lưu lượng qua Suez Canal
	~49% so với 2023
	Giảm sâu hơn
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	3. Những thay đổi lớn trong liên minh OPEC+
	Tháng 3/2026, nguồn cung dầu toàn cầu giảm mạnh 10,1 triệu thùng/ngày xuống còn khoảng 97 triệu thùng/ngày. Phần lớn cú sốc này đến từ các nước OPEC+, khi sản lượng của nhóm giảm 9,4 triệu thùng/ngày xuống 42,4 triệu thùng/ngày do các cuộc tấn công vào cơ sở hạ tầng năng lượng và phong tỏa hàng hải kéo dài.
	Sản lượng của các nước vùng Vịnh (Saudi Arabia, UAE, Kuwait, Iraq) giảm xuống dưới 21 triệu thùng/ngày chủ yếu vì không thể xuất khẩu dầu khi Hormuz bị phong tỏa.
	Saudi Arabia đã cố gắng chuyển hướng một phần dầu qua tuyến đường ống Đông–Tây công suất 7 triệu thùng/ngày ra Biển Đỏ, nhưng một cuộc tấn công của Iran đã phá hủy khoảng 700.000 thùng/ngày công suất của tuyến này.

	Xuất khẩu dầu của các quốc gia Vùng Vịnh.
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	Cuộc khủng hoảng cũng làm thay đổi cấu trúc của liên minh OPEC+. Ngày 1/5/2026, UAE chính thức rút khỏi OPEC, với lý do bảo vệ lợi ích quốc gia trong bối cảnh khủng hoảng.  Các nước OPEC+ còn lại đã thống nhất tăng hạn ngạch sản lượng mang tính tượng trưng, khoảng 206.000 thùng/ngày cho tháng 5 và 188.000 thùng/ngày cho tháng 6/2026. Tuy nhiên, những mức tăng này có thể không mang nhiều ý nghĩa thực tế vì các tuyến vận chuyển dầu vẫn bị gián đoạn.

	Xuất khẩu dầu của các quốc gia Vùng Vịnh, theo tuần
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	Iraq
	Khác
	Qua eo biển Hormuz
	Đi vòng, không qua eo biển Hormuz
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	Theo đó, các quốc gia ngoài Trung Đông có chuỗi cung ứng ổn định trở thành những bên hưởng lợi chính từ cú sốc Hormuz, đặc biệt là Mỹ, Canada, Na Uy và Brazil. Tuy nhiên, các nguồn cung này chủ yếu nằm tại khu vực Đại Tây Dương, cách xa các trung tâm tiêu thụ lớn ở châu Á. Điều này làm tăng mạnh nhu cầu vận tải dầu đường dài (ton-mile demand), kéo theo chi phí vận tải dầu bằng tàu chở dầu tăng mạnh trên toàn cầu.


	III.  THỊ TRƯỜNG TÀU CHỞ DẦU TOÀN CẦU
	1. Tàu dầu thô
	Đội tàu chở dầu thô toàn cầu đang bước vào năm 2026 với cấu trúc cung khá phức tạp.
	50% đội tàu hiện đã trên 15 năm tuổi và >20% trên 20 năm tuổi — mức già hóa cao nhất trong nhiều thập kỷ.
	Trong 2025, khoảng 200 tàu mới dự kiến được bàn giao (gấp đôi so với năm 2024), về lý thuyết sẽ bổ sung đáng kể nguồn cung. Tuy nhiên, việc một lượng lớn tàu nằm trong danh sách trừng phạt bị loại khỏi thị trường vận tải hợp pháp, cùng với sự gián đoạn nghiêm trọng tại eo biển Hormuz, đã hấp thụ phần lớn công suất bổ sung này.
	Các chỉ số cước vận tải Chỉ số chuẩn phổ biến của ngành là hệ thống Worldscale, trong đó cước vận tải được thể hiện bằng tỷ lệ phần trăm (WS) so với mức cước chuẩn (USD/tấn) cho từng tuyến. Ngoài ra, Baltic Dirty Tanker Index (BDTI) do Baltic Exchange công bố hàng ngày tổng hợp mức cước trên các tuyến vận chuyển dầu thô chính.
	Loại tàu
	Trước khủng hoảng (01/2026)
	Đỉnh khủng hoảng (03/2026)
	Tháng 4/2026
	Chỉ số tham chiếu
	VLCC (300.000 DWT)

	Đến cuối năm 2025, giá cước vận tải dầu thô đã tăng lên mức cao hơn hơn 60% so với trung bình 10 năm, (lợi nhuận khai thác tàu VLCC có thời điểm vượt 100.000 USD/ngày). Đầu 2026, căng thẳng tiếp tục leo thang khi xung đột Mỹ–Iran làm gián đoạn hoạt động tại eo biển Hormuz, khiến benchmark VLCC lập đỉnh lịch sử khoảng 423.736 USD/ngày.
	Tổng khối lượng dầu thô vận chuyển bằng đường biển trong 4 tháng đầu năm 2026 đạt khoảng 5,218 tỷ thùng, giảm 3,6% so với cùng kỳ 2025; riêng tháng 3/2026 ghi nhận mức giảm mạnh 13,2% YoY.
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	2. Tàu dầu sản phẩm
	Tàu LR2 và LR1 Các tàu LR2 (80.000–119.000 DWT) và LR1 (55.000–80.000 DWT) nằm ở ranh giới giữa tàu chở dầu thô và tàu chở sản phẩm dầu, có thể vận chuyển cả dầu thô hoặc dầu sản phẩm tùy theo cấu hình.  Phân khúc tàu MR  Tàu Medium Range (MR) là phương tiện vận chuyển chủ lực cho các sản phẩm dầu tinh chế như xăng, diesel, nhiên liệu bay và naphtha. Tàu MR2 (45.000–55.000 DWT) hiện là tiêu chuẩn toàn cầu cho vận tải sản phẩm dầu sạch.

	Loại tàu
	Đầu 2025
	Tháng 4/2026

	MR2
	Châu Âu – US Atlantic Coast

	WS 185
	Tăng mạnh do nhu cầu distillate

	MR2
	US Gulf – Châu Âu

	WS 115
	Tăng do nhu cầu Atlantic

	MR1
	Baltic – Châu Âu

	WS 200
	Nhu cầu dầu sưởi tăng

	LR2
	Trung Đông – Nhật
	~26.921 USD/ngày
	Biến động mạnh
	Trước xung đột tại Hormuz, triển vọng trung hạn của thị trường tàu chở sản phẩm dầu có xu hướng tiêu cực do nguồn cung đội tàu tăng mạnh. Riêng năm 2025, thị trường dự kiến đón thêm khoảng 85 tàu MR và 60 tàu LR mới bàn giao, trong khi hoạt động phá dỡ tàu cũ vẫn ở mức thấp. Điều này tạo áp lực dư cung đáng kể cho thị trường vận tải dầu sạch trong trung hạn. Tuy nhiên, phần lớn nguồn cung mới đã được hấp thụ nhờ hai yếu tố chính:
	Các lệnh trừng phạt đối với Nga khiến nhiều tàu LR2 bị loại khỏi thị trường.
	Hơn 50 tàu LR2 đã chuyển sang vận chuyển dầu thô, khiến số lượng tàu phục vụ vận tải dầu sạch giảm xuống mức thấp nhất kể từ đầu năm 2021.
	Giá thuê spot trung bình của tàu Suezmax và Aframax/LR2 trong Q1/2026 đạt khoảng 61.000 USD/ngày. Sang Q2/2026, Suezmax đạt ~121.800 USD/ngày và Aframax/LR2 đạt ~98.000 USD/ngày.
	Trước xung đột, mặt bằng giá cước dầu sản phẩm thực tế khá yếu (LR2 chỉ đạt trung bình khoảng 18.150 USD/ngày; LR1 đạt khoảng 22.350 USD/ngày)
	Nguyên nhân chủ yếu do nhu cầu từ Trung Quốc yếu hơn kỳ vọng. Trong bối cảnh đó, tàu MR là phân khúc hoạt động tốt nhất nhờ tính linh hoạt cao và nhu cầu vận tải nội khu vực ổn định hơn.
	Sau khủng hoảng Hormuz, giá các sản phẩm chưng cất tại Singapore đã tăng lên mức kỷ lục trên 290 USD/thùng quy đổi, phản ánh vai trò then chốt của tàu chở sản phẩm trong việc vận chuyển nhiên liệu từ các nhà máy lọc dầu ngoài Trung Đông đến các khu vực thiếu hụt.
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	3. Tàu LPG
	Tính đến đầu tháng 5/2026, cước VLGC spot tuyến Houston – Chiba đã tăng lên mức kỷ lục 290–307 USD/tấn, kéo thu nhập hàng ngày tiệm cận 170.000 USD/ngày. Nguyên nhân chủ yếu do gián đoạn tại Hormuz, buộc khoảng 50% lượng LPG xuất khẩu từ Mỹ sang châu Á phải chuyển hướng vòng qua Mũi Hảo Vọng (quãng đường vận chuyển tăng từ 9.370 -> 15.900 hải lý.
	Veson Nautical hiện dự báo tỷ lệ khai thác của đội tàu VLGC toàn cầu sẽ phục hồi lên khoảng 89,5% trong 2026, trong bối cảnh thời gian vận chuyển kéo dài khiến nguồn cung tàu thực tế trên thị trường bị thu hẹp. Tuy nhiên, về dài hạn, rủi ro dư cung vẫn đáng lưu ý khi quy mô đội tàu VLGC/VLAC toàn cầu đã tăng hơn 10% trong năm 2024 và dự kiến tiếp tục mở rộng mạnh trong giai đoạn 2027–2028.

	4. Tàu hoá chất
	Tàu chở hóa chất được chia thành 3 nhóm chính với tiêu chuẩn kỹ thuật và khả năng khai thác khác nhau.

	Phân loại IMO
	Vật liệu bồn chứa
	Mức premium cước
	Ghi chú
	IMO Type I
	Thép không gỉ 316L
	Hóa chất nguy hiểm cao: clo, axit đậm đặc, hóa chất độc hại
	Có thể cao hơn IMO III từ 50–100%
	PVT chưa khai thác phân khúc này
	IMO Type II
	Thép không gỉ/epoxy cao cấp
	Methanol, axit acetic, benzene, acrylonitrile, dầu cọ
	Premium 15–40% so với IMO III
	PVT hiện sở hữu và khai thác một số tàu IMO II.
	IMO Type III (Epoxy)
	Thép carbon phủ epoxy
	Dầu thực vật, biodiesel, dầu nhờn, naphtha, mật rỉ, hóa chất hữu cơ thông thường
	Mức cước tiêu chuẩn
	Các tàu hóa chất mới  như PVT Lyra, NV Apollo (21.300 DWT) chủ yếu thuộc IMO II/III
	Sau chu kỳ tăng mạnh của giá cước trong giai đoạn 2022–2023, làn sóng đặt đóng tàu mới đã khiến nguồn cung tăng nhanh, tạo áp lực lên mặt bằng giá thuê tàu.
	Tổng số tàu đặt đóng giai đoạn 2025–2027 lên tới ~809 tàu (~14% tổng DWT đội tàu hiện hữu) do nhiều chủ tàu đẩy mạnh đầu tư mở rộng đội tàu sau giai đoạn giá cước tăng mạnh.
	Khối lượng tàu phá dỡ trong 2025 chỉ ~0,22 triệu DWT do giá tàu cũ và giá cước vẫn ở mức cao. Riviera dự báo hoạt động phá dỡ sẽ tăng lên ~0,77 triệu DWT trong 2026, nhưng tốc độ vẫn chưa đủ để hấp thụ lượng tàu mới.

	Khối lượng bàn giao tàu mới, phá dỡ tàu (triệu DWT) và  Tốc độ tăng trưởng đội tàu hóa chất toàn cầu (%)
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	Tuy nhiên, thị trường vẫn tồn tại một số phân khúc có nền tảng cung – cầu tích cực hơn nhờ yếu tố địa chính trị và tăng trưởng thương mại hóa chất tại châu Á.
	Khu vực châu Á – Thái Bình Dương đóng góp ~52,7% tăng trưởng nhu cầu vận tải hóa chất toàn cầu. Trung Quốc, Ấn Độ và đa mở rộng công suất hoá dầu tiếp tục thúc đẩy nhu cầu vận chuyển hóa chất nội vùng và quốc tế.
	Căng thẳng địa chính trị khiến khoảng cách vận chuyển trung bình trên nhiều tuyến tăng hơn 25%. Đặc biệt, Trung Quốc đa dạng hóa nguồn nhập khẩu từ châu Âu, Trung Đông và ĐNA đang hỗ trợ nhu cầu vận tải đường dài.
	Xuất khẩu dầu cọ từ Malaysia và Indonesia sang Ấn Độ, Trung Quốc và châu Âu tiếp tục tăng. Đồng thời, chính sách thúc đẩy nhiên liệu sinh học tại Indonesia cũng làm gia tăng nhu cầu vận chuyển dầu thực vật.
	Các lĩnh vực như dược phẩm, điện tử và polymer chuyên dụng ngày càng cần các loại hóa chất tinh khiết cao, tạo lợi thế cho nhóm tàu IMO II stainless/high-spec.

	5. Tàu hàng rời
	Thị trường vận tải hàng rời đang bước vào giai đoạn tăng mạnh trong tháng 5/2026. Tính đến 13/05/2026, chỉ số Baltic Dry Index (BDI) đạt 3.189 điểm, mức cao nhất kể từ tháng 11/2023 và tăng 4,1% chỉ trong một phiên giao dịch.

	Chỉ số Baltic Dry Index
	Phân khúc tàu
	13/05/2026
	Thu nhập USD/ngày (13/05/2026)
	Capesize (BCI, ~180k DWT)
	5.340
	3.108
	44.930
	Panamax (BPI, ~82k DWT)
	2.454
	1.282
	22.083
	Supramax (BSI, ~63k DWT)
	1.553
	1.076
	19.240
	Handysize (BHSI, ~38k DWT)
	833
	731
	14.994
	Động lực chính đến từ nhu cầu vận chuyển quặng sắt, than đá và nông sản tăng mạnh, đặc biệt là các tuyến đường dài từ Tây Phi, Nam Mỹ và Indonesia sang châu Á. Nhóm tàu Capesize dẫn dắt đà tăng khi nhu cầu quặng sắt từ dự án Simandou (Guinea) và nhập khẩu quặng của châu Á phục hồi, trong khi Panamax và Supramax hưởng lợi từ dòng chảy than nhiệt, than luyện kim và ngũ cốc khu vực Thái Bình Dương.
	Gián đoạn tại eo biển Hormuz khiến thị trường khi châu Á buộc phải tăng nhập khẩu than và nguyên liệu từ các nguồn ngoài Trung Đông, kéo dài khoảng cách vận chuyển, đẩy mặt bằng cước tàu Supramax/Panamax duy trì ở mức cao hơn đáng kể so với đầu 2025.
	BIMCO dự báo tăng trưởng đội tàu hàng rời năm 2026 (~2,6%) sẽ cao hơn tốc độ tăng nhu cầu (~1–2%), đặc biệt ở phân khúc Supramax/Ultramax khi lượng tàu đóng mới bàn giao khá lớn. Ngoài ra, tăng trưởng kinh tế Trung Quốc chậm lại, khủng hoảng bất động sản và xu hướng chuyển dịch sang năng lượng tái tạo có thể gây áp lực lên nhu cầu quặng sắt và than trong dài hạn.
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	IV. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	1. Xung đột tại Hormuz và lợi nhuận đột biến
	Căng thẳng địa chính trị đã đẩy chi phí bảo hiểm, nhiên liệu và vận hành gia tăng. Đồng thời, nhiều tuyến vận chuyển phải thay đổi hải trình hoặc tạm thời neo chờ làm tăng rủi ro gián đoạn khai thác. Khi xung đột xảy ra, PVT có 7 tàu ở trong khu vực bị ảnh hưởng (4 tàu trong eo biển, 3 tàu ở khu vực lân cận). Đến cuối tháng 4/2026, số tàu ở trong khu vực bị ảnh hưởng chỉ còn 3 tàu (~7,2% trọng tải đội tàu của PVT). Các tàu này đều đang hoạt động theo hợp đồng TC hoặc tham gia pool khai thác nên PVT vẫn duy trì được doanh thu tương đối ổn định trong thời gian bị gián đoạn hoạt động.

	Phí bảo hiểm rủi ro chiến tranh tăng vọt, làm tăng thêm chi phí vận chuyển.
	Giá trị chuyến tàu được sử dụng để tính toán là 100 triệu USD
	Ở chiều tích cực, xung đột lại trở thành động lực hỗ trợ mạnh cho thị trường vận tải dầu khí toàn cầu. Việc lưu thông qua Trung Đông bị hạn chế buộc nhiều chuyến hàng phải kéo dài hành trình, làm gia tăng nhu cầu vận tải tính theo tấn-dặm. Đồng thời, nguồn cung tàu khả dụng suy giảm trong khi nhu cầu vận chuyển tăng cao đã đẩy mặt bằng giá cước đi lên đáng kể.

	Tình trạng tắc nghẽn tàu tại các tuyến vận tải
	Giá cước các loại tàu vận chuyển dầu thô
	Tình trạng tắc nghẽn tàu tại khu vực Singapore–Malaysia tăng mạnh từ cuối 2025 đến đầu 2026, khi nhiều tàu phải chờ dỡ hàng hoặc neo đậu lâu hơn.  Điều này khiến nguồn cung tàu thực tế sẵn sàng khai thác bị giảm xuống, dù tổng số tàu toàn thị trường không thay đổi.  Bên cạnh đó, các khủng hoảng tại Biển Đỏ, căng thẳng Trung Đông và việc tái cấu trúc dòng chảy thương mại dầu toàn cầu đã làm nhu cầu vận chuyển dầu nội Á tăng mạnh, đặc biệt trên các tuyến Đông Nam Á – Đông Bắc Á.  Tình trạng tắc nghẽn cao đã tạo ra hiệu ứng “thắt chặt nguồn cung tàu”, hỗ trợ trực tiếp cho mặt bằng giá cước Aframax tại châu Á duy trì ở mức cao.
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	Diễn biến giá cước tàu Aframax thời gian gần đây vẫn đang ở mặt bằng cao dù đã hạ nhiệt so với đỉnh trong tháng 3. Trong vài tuần gần đây, giá cước đã điều chỉnh nhẹ do  một phần đội tàu đã tái phân bổ sang khu vực Thái Bình Dương và một số tàu đã nối lại hành trình qua Hormuz. Tuy nhiên, lưu lượng tàu qua Hormuz hiện chỉ khoảng ~10 tàu/ngày so với mức trước chiến sự ~125-140 tàu/ngày. Theo Reuters, mức thu nhập của tàu chở dầu hiện nay vẫn duy trì quanh 80.000-120.000 USD/ngày dù đã giảm khỏi đỉnh trước đó.

	Hoạt động giao thông đường thủy qua eo biển Hormuz gần như đã ngừng hoàn toàn.
	Số lượng chuyến tàu quá cảnh qua eo biển Hormuz, theo loại tàu.
	Cước tàu dự kiến vẫn sẽ duy trì ở mặt bằng cao so với 2025 tuy đã hạ nhiệt so với đỉnh, do xung đột vẫn chưa có dấu hiệu kết thúc.
	Hiện giá thuê hợp đồng TC của Aframax đạt ~61.000 USD/ngày (+114% YoY). PVT Apollo đã được tái ký với mức giá ~70.000 USD/ngày cao hơn đáng kể so với hợp đồng trước đó (30.000 USD/ngày). PVT Poseidon đã ký hợp đồng TC 6 tháng và bắt đầu khai thác tại thị trường Châu Âu từ tháng 11/2025 (mức giá ~37.000 USD/ngày) dự kiến khi tái ký hợp đồng mới trong Q2/2026 sẽ đẩy mức cước lên cao hơn.
	Vận tải dầu sản phẩm và hoá chất dự kiến cải thiện nhờ các đóng góp từ các tàu mới (SPT Themis, PVT Nova, PVT Lyra) đã đi vào khai thác từ cuối Q4/2025. Hiện giá hợp đồng TC của tàu MR đã tăng 37% YoY, chúng tôi kỳ vọng việc tái ký hợp đồng ở mức cước cao hơn sẽ tạo điều kiện thuận lợi cải thiện doanh thu và lợi nhuận của mảng này.
	Mảng vận tải hàng rời dự kiến tăng trưởng với động lực chính đến từ sự phục hồi của giá cước phân khúc Handysize và Supramax.

	2. Mở rộng biên lợi nhuận từ chu kỳ khấu hao và mở rộng đội tàu.
	Giai đoạn 2023–2025 đánh dấu chu kỳ CAPEX lớn nhất của công ty kể từ khi niêm yết, với tổng giá trị đầu tư hơn 293 triệu USD nhằm mở rộng mạnh đội tàu ở các phân khúc dầu thô, dầu sản phẩm, hóa chất và hàng rời. Quy mô đội tàu tăng từ khoảng 56 tàu lên hơn 60 tàu chỉ trong hai năm, kéo tổng tải trọng lên trên 2 triệu DWT.
	Việc mở rộng này khiến chi phí khấu hao tăng mạnh trong ngắn hạn và là nguyên nhân chính khiến lợi nhuận kế toán 2024–H1/2025 tăng chậm hơn doanh thu. Đây là đặc điểm điển hình của ngành vận tải biển: doanh nghiệp phải ghi nhận chi phí khấu hao lớn ngay sau khi đầu tư tàu mới, trong khi hiệu quả khai thác và đóng góp lợi nhuận thường chỉ phản ánh đầy đủ sau vài năm vận hành.
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	Chi phí dịch vụ mua ngoài hiện là khoản mục lớn nhất trong cơ cấu chi phí sản xuất theo yếu tố của PVT. Tuy nhiên, phần lớn nhóm chi phí này mang tính vận hành và có khả năng chuyển giao cho khách hàng, đặc biệt đối với các tàu khai thác theo hợp đồng time charter (TC), nên tác động thực tế lên biên lợi nhuận của công ty tương đối hạn chế. Ngược lại, chi phí khấu hao TSCĐ là khoản chi phí cố định ảnh hưởng trực tiếp đến lợi nhuận kế toán và khó có thể chuyển sang cho khách hàng. Đây cũng là nguyên nhân chính khiến lợi nhuận của PVT giai đoạn 2024–2025 thu hẹp trong bối cảnh công ty đẩy mạnh đầu tư đội tàu mới.

	Chi phí khấu hao TSCĐ
	Chi phí ngoài chi phí vận hành
	Tàu PVT Apollo (Aframax 105k DWT, tiếp nhận 2024) đã hoàn tất khấu hao nhanh vào Q2/2025. Điều này giúp loại bỏ một khoản chi phí khấu hao lớn hàng năm (~150–200 tỷ đồng) kể từ H2/2025 - tạo ra động lực cải thiện EBITDA mang tính cấu trúc.
	Các tàu mới như PVT Poseidon và nhóm tàu bổ sung trong 2025–2026 vẫn đang ở giai đoạn đầu của vòng đời khai thác 20–25 năm, đồng nghĩa với doanh thu tăng ngay khi đưa vào vận hành nhưng chi phí khấu hao tăng thêm tương đối thấp.
	Nhóm “chi phí ngoài chi phí vận hành” tăng mạnh trong 2025 (chiếm ~33,6% tổng chi phí). Do phần lớn là chi phí mang tính thị trường, nguyên nhân chủ yếu đến từ:
	Phí bảo hiểm chiến tranh tăng cao sau xung đột Trung Đông;
	Tàu phải thay đổi hải trình làm tăng chi phí cảng biển, kênh đào và logistics;
	Giá dịch vụ hàng hải, sửa chữa và quản lý khai thác tăng theo chu kỳ tanker toàn cầu.
	Về dài hạn, nhóm chi phí này có thể hạ nhiệt khi căng thẳng địa chính trị giảm bớt và chuỗi vận tải toàn cầu ổn định hơn. PVT không có nhiều khả năng chủ động kiểm soát hay điều chỉnh đáng kể khoản mục này.

	Chi phí sản xuất theo yếu tố
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	Chiến lược mở rộng đội tàu của PVT cũng mang ý nghĩa dài hạn hơn là chỉ tận dụng chu kỳ giá cước ngắn hạn. PVT đang nâng dần tỷ trọng đội tàu quốc tế, đặc biệt ở các phân khúc có biên lợi nhuận cao như Aframax, MR, tàu hoá chất và VLGC/LNG trong tương lai. Đây đều là các phân khúc có nhu cầu vận tải tăng trưởng dài hạn nhờ xu hướng tái cấu trúc dòng chảy năng lượng toàn cầu và quãng đường vận chuyển ngày càng kéo dài sau các biến động địa chính trị.

	Cơ cấu đội tàu của PVT 2021-2025
	Mỗi tàu mới được đưa vào khai thác sẽ ngay lập tức mở rộng năng lực tạo doanh thu và EBITDA cho PVT. Trong khi phần lớn chi phí quản lý, vận hành nền tảng và bộ máy khai thác đã được thiết lập từ trước, việc gia tăng quy mô đội tàu giúp công ty tạo ra hiệu ứng đòn bẩy hoạt động (doanh thu tăng nhanh hơn tốc độ tăng của chi phí cố định). Hiệu ứng này rõ nét hơn khi phần lớn đội tàu của PVT đang khai thác theo hợp đồng thuê TC.
	Trong 2026, PVT dự kiến tiếp tục mở rộng đội tàu với kế hoạch đầu tư khoảng 3.445 tỷ VNĐ, tập trung vào các phân khúc vận tải dầu thô, dầu sản phẩm và LPG. Giai đoạn 2026-2030, PVT dự kiến tăng quy mô đội tàu lên 100 chiếc. Tuy nhiên, xét bối cảnh hiện tại do giá cước tăng mạnh kéo theo giá tàu cũ tăng, PVT có thể thận trọng hơn trong tiến độ mở rộng đội tàu trong 2026.  Song song với chiến lược mở rộng quy mô, PVT hiện cũng đang làm việc với Nhà máy lọc dầu Nghi Sơn về khả năng ký kết hợp đồng vận chuyển dầu thô dài hạn. Nếu được triển khai, đây có thể trở thành nền tảng cho việc đầu tư các tàu chở dầu cỡ lớn VLCC trong tương lai.

	Kế hoạch đầu tư tàu năm 2026 của công ty mẹ
	Dự án
	Trọng tải
	Dự án chuyển tiếp từ KH 2025
	Đầu tư 01-02 tàu (dầu thô/dầu sản phẩm/hóa chất)


	19.000-120.000 DWT
	45 triệu USD (31,5 triệu USD từ vốn vay)
	Dự án mới
	Đầu tư 01-03 tàu (dầu thô/dầu sản phẩm/hóa chất/LPG/hàng rời)


	19.000-140.000 DWT
	85 triệu USD (59,5 triệu USD từ vốn vay)
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	V. RỦI RO
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	Rủi ro vận hành & kỹ thuật
	Hoạt động của PVT chịu ảnh hưởng bởi rủi ro vận hành đội tàu, đặc biệt là các đợt bảo dưỡng lớn định kỳ (TA) và sửa chữa kỹ thuật. Mỗi tàu thường phải thực hiện bảo dưỡng tổng thể sau khoảng 5 năm khai thác với chi phí khá lớn, đồng thời thời gian tàu nằm dock có thể làm giảm số ngày khai thác và ảnh hưởng doanh thu ngắn hạn.
	Ngành vận tải biển cũng đang đối mặt với tình trạng thiếu hụt thuyền viên có kinh nghiệm, khiến chi phí nhân sự và đào tạo có xu hướng gia tăng.
	Hoạt động vận tải dầu khí luôn đi kèm rủi ro tai nạn, va chạm hoặc sự cố môi trường như tràn dầu, có thể gây thiệt hại tài chính và ảnh hưởng uy tín doanh nghiệp. Để hạn chế rủi ro này, PVT đã mua đầy đủ bảo hiểm thân tàu, trách nhiệm dân sự và bảo hiểm chiến tranh cho đội tàu quốc tế, đồng thời duy trì tiêu chuẩn vận hành và an toàn ở mức cao.


	VI. DỰ BÁO KẾT QUẢ KINH DOANH 2026
	Năm 2026, PVT đặt kế hoạch tổng doanh thu 16.500 tỷ (+3% YoY) và lợi nhuận sau thuế 1.200 tỷ VNĐ (-9,7% YoY).  Theo KQKD Q1/2026, doanh thu thuần ghi nhận 4.177,1 tỷ VNĐ (+49,7% YoY) hoàn thành 25,3% kế hoạch. Lợi nhuận sau thuế đạt 387,4 tỷ VND (39,9% YoY) đạt 32,3% kế hoạch lợi nhuận 2026.
	Doanh thu và lợi nhuận của PVT trong 2026 được kỳ vọng tăng trưởng tích cực nhờ mặt bằng giá cước vận tải dầu khí duy trì ở mức cao dưới tác động từ căng thẳng địa chính trị tại Trung Đông và gián đoạn lưu thông qua eo biển Hormuz.
	Bên cạnh đó, nhiều tàu của PVT đang bước vào chu kỳ tái ký hợp đồng TC với mức giá cao hơn đáng kể so với các hợp đồng cũ được ký trong giai đoạn thị trường còn thấp.
	Động lực tăng trưởng cũng đến từ đóng góp toàn phần của các tàu mới được đưa vào khai thác từ cuối 2025 như PVT Poseidon, PVT Nova, PVT Lyra và SPT Themis, giúp mở rộng năng lực vận tải tại các phân khúc dầu thô, dầu sản phẩm và hóa chất.
	Ngoài ra, biên lợi nhuận của PVT dự kiến cải thiện nhờ áp lực khấu hao dần giảm bớt sau giai đoạn đầu tư mạnh 2023–2025. Đặc biệt, tàu Aframax PVT Apollo đã hoàn tất chu kỳ khấu hao nhanh từ Q2/2025, giúp giảm đáng kể chi phí cố định và hỗ trợ tăng trưởng lợi nhuận kể từ H2/2025 trở đi.
	Năm 2026, chúng tôi dự phóng doanh thu thuần đạt 18.226,4 tỷ VND (+13,8% YoY) và lợi nhuận sau thuế đạt 1.841,3 tỷ VND (+38,6% YoY).
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	tỷ VND
	Q1.2026
	%YoY

	2026F
	%YoY
	Doanh thu thuần
	4.177,1
	50%
	18.226,4
	13,8%
	Vận tải
	2.798,4
	25,5%
	11.546,8
	17%
	Kho nổi
	139,3
	-9,0%
	607,4
	3%
	Thương mại
	1.158,5
	317,9%
	5.640,8
	9%
	Khác
	80,8
	-37,9%
	431,4
	5%

	Lợi nhuận gộp
	613,0
	24,3%
	3.173,6
	35,2%
	Doanh thu tài chính
	89,2
	32,4%
	375,4
	22,1%
	Chi phí tài chính
	(142,5)
	6,2%
	(798,3)
	39,5%

	SG&A
	(121,1)
	26,2%
	(737,1)
	35,6%
	Lợi nhuận trước thuế
	500,0
	45,4%
	2.315,9
	40,0%
	Thuế thu nhập DN
	(112,5)
	(474,5)

	Lợi nhuận sau thuế
	387,4
	39,9%
	1.841,3
	38,6%
	EPS (VND/cp)
	3.918,3



	VII. ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU
	Các giả định
	Chỉ tiêu
	Lợi suất
	Lãi suất phi rủi ro
	4,4%
	Beta
	0,8
	Phần bù rủi ro thị trường
	11,13%
	Chi phí sử dụng VCSH
	13,28%
	Chi phí sử dụng vốn vay
	6,39%
	Thuế suất
	20,5%

	WACC
	10,22%
	Tăng trưởng dài hạn
	2%
	Để xác định giá trị hợp lý của cổ phiếu PVT, SHS sử dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền FCFF. Theo đó, giá trị hợp lý của cổ phiếu PVT là: 26.100VND/cổ phiếu, +18.7% so với giá 22.000 VND/cổ phiếu vào ngày 25/05/2025.
	Kết quả định giá


	FCFF
	Giá trị (tỷ VND)
	Tổng giá trị hiện tại của dòng tiền
	15.432,8
	(-) Nợ ngắn và dài hạn
	              7.639,5
	(+) Tiền và tương đương tiền, đầu tư tài chính ngắn hạn
	              4.898,7
	(-) Lợi ích cổ đông không kiểm soát
	                 416,8

	Giá trị vốn chủ sở hữu
	12.275,1

	Số lượng cổ phiếu lưu hành
	          469.931,0

	Giá mục tiêu (VND/cp)
	26.100

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	PHỤ LỤC 1
	Bảng cân đối kế toán
	Tỷ VND
	2024
	2025
	2026F
	2027F
	Tài sản ngắn hạn
	6.648
	7.522
	9.459
	        10.188
	Tài sản dài hạn
	13.210
	14.787
	14.954
	        16.149
	Tổng tài sản
	19.858
	22.309
	24.412
	        26.338
	Nợ ngắn hạn 
	3.714
	4.067
	5.681
	           6.339
	Nợ dài hạn
	5.754
	6.751
	6.473
	           6.776
	Vốn chủ sở hữu
	10.389
	11.490
	12.258
	        13.222
	Tổng nguồn vốn
	19.858
	22.309
	24.412
	        26.338


	Báo cáo lưu chuyến tiền tệ
	Tỷ VND
	2024
	2025
	2026F
	2027F
	Lưu chuyển tiền thuần
	        166,3
	        739,3
	 152,4
	           384,8


	Báo cáo kết quả kinh doanh
	Tỷ VND
	2024
	2025
	2026F
	2027F
	Doanh thu thuần
	11.732,2
	16.012,8
	18.226,4
	19.219,4
	Giá vốn bán hàng
	(9.288,4)
	(13.665,4)
	(15.052,9)
	(15.244,1)
	Lợi nhuận gộp
	2.443,8
	2.347,4
	3.173,6
	3.975,4
	Lợi nhuận trước thuế
	1.868,4
	1.653,6
	2.315,9
	2.887,0
	Thuế TNDN
	(398,8)
	(324,7)
	(474,5)
	(591,5)
	Lợi nhuận sau thuế
	1.469,6
	1.328,9
	1.841,3
	2.295,5


	Các chỉ số tài chính
	2024
	2025
	2026F
	2027F
	Chỉ số định giá
	EPS (VND)
	Chỉ số sinh lời

	ROE
	ROA
	Chỉ số đòn bẩy




	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng   Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư) Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO… Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:  Phòng Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội

	Trụ sở chính tại Hà Nội
	Chi nhánh Hồ Chí Minh
	Chi nhánh Đà Nẵng
	Số 43 Lý Thường Kiệt, Phường Cửa Nam, Thành phố Hà Nội  Tel: 1900 638 588 Fax: 84.24.38181688 Email: contact@shs.com.vn
	Tầng 3, Cao ốc Sài Gòn Metropolitan, 235 Đồng Khởi, Phường Bến Nghé, Quận 1,  TP HCM Tel: 84.28.39151368 Fax: 84.28.39151369 Email: contact-hcm@shs.com.vn
	Tầng 8, Tòa nhà Thành Lợi 2, Số 03 Lê Đình Lý, Phường Vĩnh Trung, Quận Thanh Khê, Thành phố Đà Nẵng Tel: 84.236.3525777 Fax: 84.236.3525779 Email: contact-dn@shs.com.vn


